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مقدمة الكتاب: 

يسرني أن أكتب مقدمة هذا الكتاب والذي يتأثف من مجموعة ممتازة من الفصول 
التي jS‏ على جوانب مُتنوّعة لحوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية في الأسواق الناشئة. 

وتعد الصلة بين حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية مقبولة على نطاق واسع؛ 
كونها عنصرًا جوهريًا في علاقة الشركة مع أصحاب المصلحة فيها. وتصف منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية )1449( حوكمة الشركات lib‏ "مجموعة من العلاقات بين مجلس 
إدارة الشركة ومساهميهاء وأصحاب المصلحة الآخرين". وفي العام نفسه» ذكر السير أدريان 
كادبوري Sir Adrian Cadbury‏ )433( أن: "حوكمة الشركات تهتم بتحقيق التوازن 
بين كل من الأهداف الاقتصادية والاجتماعية والأهداف الفردية وا مجتمعية ... والهدف 
هو امُواءمة قدر الإمكان بين مصالح الأفراد والشركات والمجتمع". ومن الواضح أنه بحلول 
أواخر عقد eA‏ كان يُعتقد بتأثير حوكمة الشركات وعلاقتها مع جميع أصحاب المصلحة 
في الشركة. وقد أكد السير أدريان كادبوري (Y+ Y) Sir Adrian Cadbury‏ على "أن أوسع 
مفهوم لتعريف حوكمة الشركات هو القول بأن استمرارية وجود الشركات تعتمد على 
الاتفاق الضمني بين الأعمال وا مجتمع". 

لقد تسبّبت الأزمة الاقتصادية وعواقبها الاجتماعية في أضرار على مستويات الثقة في 
الأعمال وأسواق الأسهم. ass‏ هذه الظاهرة دولية» كما أشار الباحثون في الدول المدروسة 
في هذا الكتاب. ولقد تسببت الأزمة أيضا في تركيز انتباه العامة على حوكمة الشركات 
وتأثيرها الاجتماعي والبيئي والأخلاقي. ونتيجة UI‏ تقوم العديد من الدول والشركات في 
تلك الدول بتعزيز أفضل ممارسات حوكمة الشركات» وتعزيز الممارسات الجيدة للمسئولية 
الاجتماعية للشركات والتي من شأنها أن تسهم في خلق ظروف أكثر مُلاءمة للنمو المستدام, 
والأعمال ال مسئولة» والثقة المتجدّدة. 

يتكون هذا الكتاب من ثلاثة أجزاءء وهي: 

)( "حوكمة الشركات: الإطار القانوني ومعايير أفضل الممارسات". 

(Y)‏ "حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول". 

(Y)‏ "المسئولية الاجتماعية للشركات". 
حوكمة الشركات وال مسئولية الاجتماعية للشركات. التركيز على الأسواق الناشئة ۹ 


مقدمة الكتاب 


وتركز الفصول السبعة الأولى في الجزء الأول على الإطار «ds JI‏ ومعايير أفضل 
الممارسات في دول de gus‏ مثل: GUT‏ الشرقيةء وإستونياء والمجرء والصينء وتركياء ونيجيرياء 
والبرازيل. وقد تطورت في هذه الدول ممارسات حوكمة الشركات بالرغم من اختلاف بيئتها 
القانونية والسياسية والثقافية. ويعد هذا الاختلاف نقطة Lus,‏ فبالرغم من وجود هذه 
الاختلافات تطوّرت أفضل ممارسات حوكمة الشركات في كل دولة من هذه الدول. ويختلف 
مدى تطبيق حوكمة الشركات في كل دولة من هذه الدولء رغم تحديد بعض العوائق 
ومحاولة معالجتها. وتعرض الفصول السبعة في الجزء الثاني بإسهاب تجارب بعض الدول في 
تحديد سمات معيّنة لحوكمة الشركات. وتشمل هذه السمات لجنة sel Ll‏ والإفصاح عن 
مكافآت أعضاء مجلس SYI‏ وتشكيلة مجلس الإدارة وهيكل ال Le LS‏ في ذلك تفعيل 
صندوق معاشات التقاعد. ويُركز الجزء الثالث على العلاقة بين حوكمة الشركات ومسئوليتها 
الاجتماعية في دول مُعيّنة تشمل جنوب آفريقياء والهندء وبنغلاديش, بالإضافة إلى مؤسسات 
خاصة مثل البنوك الإسلامية. 

ees‏ هذه الفصول ترابط حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية. SEs‏ لهيكل 
الملكية أن يقوم بدور كبير في التأثير على الشركات لاعتماد حوكمة سليمة وممارسات أعمال 
مسئولة. وفي هذا الصدد» قد يكون للمؤسسات المستثمرة تأثير خاص. وبطبيعة الحال فإن 
ممجموعات أصحاب المصلحة: والتي تشمل ال موظفين والعملاء والحكومة وا مجتمع على 
نطاق «gelo‏ دورًا رئيسًا كذلك. 

إن الدافع الكامن وراء تحسين حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية قد يُعزى 
لأسباب عدة منها: الإسهام في الحفاظ على قيمة المساهمين أو زيادتهاء واستعادة الثقة في 
أسواق الأسهم» وإمكانية استمرار نجاح الشركات على المدى الطويل» واستدامة الأرباح. إن 
الشركات التي تعتمد ممارسات جيدة للحوكمة ولديها سياسات وممارسات جيدة للمسئولية 
الاجتماعية تميل إلى أن تكون أكثر استدامة على المدى الطويلء كما تقوم هذه الشركات 
بتقليل التبرير الخارجي للتكاليف والذي قد يؤثر ue UL.‏ المجتمع. 

ويستحق كلا المحررين صبري بوبكر Sabri Boubaker‏ ودوك دونغ نغوين Duc‏ 
Khoung Nguyen‏ التهنئة على محتوى نطاق هذا الكتاب والذي يشمل العديد من 
القضايا ذات الصلة بحوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية في الأسواق الناشئة. ويؤكد 


1۰ حوكمة الشركات وا مستولية الاجتماعية للشركاتء التركيز على الأسواق الناشئة 


مقدمة الكتاب 


الكتاب ليس فقط على الأهمية الجوهرية لحوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية في 
الأسواق الناشتة عبر القارات» بل أيضًا على إدراك الشركات والمساهمين وأصحاب المصلحة 
لهذه الأهمية. وعلاوة على ذلك فإن بيئات الدول الفردية تتطور لتصبح أكثر دعما؛ الأمر 
الذي من شأنه أن giis‏ على زيادة مشاركة الشركات وا مجموعة المتنوّعة من أصحاب 
المصلحة. ومن شأن ذلك التأثير بشكل جيد على هذه الشركات وعلى الاقتصاديات الناشئة 
التي تعمل فيها وذلك على المدى الطويل. 
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مقدمة المُحرّرين: 

ael‏ الأسواق الناشئة في الوقت الحاضر العديد من التحدّيات الاقتصادية والمالية غير 
المسبوقة على نطاق واسع. ولقد أصبحت هذه التحدّيات على نحو متزايد أكثر خطورة ما 
ثم يتم التصدّي لها بفاعلية. فمن ناحية. أبطأت الأزمة JU‏ العالمية الأخيرة والتي حدثت 
ما بین عامي ۲۰۰۸م aY- -ag‏ نمط النمو في هذه الدول بشكل كبير» وجعلت وصولها إلى 
أسواق JUL ol;‏ العالمية أكثر صعوبة: كما جعلتها أكثر عرضة للصدمات الخارجية؛ نظرًا 
للتبعية JUI‏ ا متزايدة خلال السنوات الأخيرة. ومن ناحية أخرىء OB‏ عدم القدرة على 
التنافس على مستوى الشركات ونقص الكفاءة التشغيلية والتخصيصية لأسواق رأس المال 
المحلية لا تزال بلا «Je‏ كما تستوجب مجموعة من الإصلاحات السياسية السليمة ا قي 
ذلك الإصلاحات التنظيمية والإصلاحات القائمة على السوق؛ لتنشيط النمو الاقتصاديء وبناء 
اقتصاد مرن يكون في مأمن من التأثيرات الضارة للأزمات الممحتمل حدوثها في المستقبل. 

وبالنظر للدور المركزي للشركات في تنافسية الدولء يُعتقد أن الحوكمة القوية للشركات 
هي حجر الأساس لأي برنامج إصلاح اقتصادي ناجح, كما تعد ركيزة أسواق رأس امال ذات 
الأداء الجيد. وقد بيّنت الأدبيات الحديثة أنه غالبًا ما تكون الحوكمة الجيدة للشركات ذات 
مردود إيجابي للشركات: والأسواقء والدول. وترتبط الحوكمة الجيدة للشركات ربطا متسقًا 

مع الأداء القوي من حيث عدة أبعادء تشمل التالي: تنافسية الشركات» وزيادة الكفاءة 
والإنتاجية» وتحسين الأداء التشغيلي وأداء السوق» وزيادة الحصول على التمويل في ظروف 
أفضاء وانخفاض تكلفة رأس المال. وبالإضافة إلى ذلك فإن الحوكمة الجيدة للشركات 3 
الثقة في أسواق رأس «JUI‏ وتؤدي إلى المزيد من الاستثمارات الإنتاجية والنمو الأقوى, 
وتخلق المزيد من فرص العمل؛ وبالتالي JUS‏ من مخاطر فشل الأعمالء وتسهم في ثبات 
الاقتصاديات» وتجعلها أقل عرضة للأزمات المالية. 

ومن الحقائق الأخرى المهمة أنه على الأغلب لن ينتج عن عملية التطوير الاقتصادي 
تنمية مستدامة وازدهار عالمي ما م exp‏ بشأن المسئولية الاجتماعية للشركات. ومن 
الناحية النظرية» تختص المسئولية الاجتماعية للشركات باعتماد الإستراتيجيات التي تُحقّق 
الأرباح للمساهمين بدون فرض تكاليف اجتماعية dues‏ أو التسبّب في تأثيرات ضارة على 
أصحاب المصلحة الآخرينء Le‏ في ذلك البيئة. وينظر إليها الأكاديميون والممارسون على نحو 


حوكمة الشركات وال مستئولية الاجتماعية للشركاتء التركيز على الأسواق الناشئة w‏ 


مقدمة المحررين 


di‏ كونها مصدرًا للتقدّم الاجتماعي وشرطًا ضروريًا للازدهار على المدى الطويل. ولذلك 
ينبغي النظر إلى الأداء الاقتصادي والأداء الاجتماعي كشيدق مرظن s Ub Games‏ 
y‏ ينفصم, > وكذا ABS‏ عملة واحدة. 
يتناول هذا الكتاب قضيتينء وهما: حوكمة الشركات. والمسئولية الاجتماعية للشركات في 
سياق الأسواق الناشئة. ويقدم الكتاب للقراءة مجموعة ثرية من الدراسات الُثيرة للاهتمام 
ا في ذلك الدراسات المسحية» والبحوث النظرية والتجريبية التي أجريت في بيئات دول 
مختلفة. وينقسم الكتاب إلى ثلاثة أجزاء. يتناول الجزء الأول الإطار القانوني ومعايير 
أفضل الممارسات في الأسواق الناشئة. ويتطرّق الجزء الثاني إلى تجارب حوكمة الشركات 
في الاقتصاديات الناشئة المختلفة. ويُركز الجزء الثالث على أهمية المسئولية الاجتماعية 
للشركات في سياق الأسواق الناشئة. 


صبري Sos)‏ ودوك دونغ نغوين 
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نبذة عن oio‏ 

نبذة عن المُحرّرَين: 
- صبري بوبكر :Sabri Boubaker‏ أستاذ مشارك ف المالية في كلية تشامبين للإدارة 
(Champagne School of Management)‏ في فرنساء وباحث في معهد Institut)‏ 
à (Recherche en Gestion‏ جامعة شرق باریس .(University of Paris Est)‏ حصل 
على شهادة الدكتوراه في المالية في عام ٠٠١7‏ من جامعة شرق باريسء ودرجة الكفاءة 
العلمية للإشراف على بحوث الدكتوراه في عام ۲٠٠١‏ من نفس الجامعة. أستاذ زائر في 
كلية (IESEG)‏ للإدارة 5 (IAE Paris Gustave Eiffel)‏ في فرنسا. كان عضوًا à‏ الفريق 3 
الذي أعد مسودة ال معايير التونسية Ja‏ ممارسات حوكمة الشركات» وال مبادئ التوجيهية 
للتقارير السنوية للشرکات | التونسية gp. EET‏ له حديثًا عدة بحوث Lose‏ | في 
مجلات علمية عالمية aio‏ ها فيها: مجلة المصرفية والتمويل. ومجلة ا محاسبة 
والتمويل» ومجلة التمويل adsl‏ الجنسيات. والمجلة العالمية للأعمال التجارية. ومجلة 
الأسواق والمؤسسات الالية والنقود العالمية. حرّر العديد من كتب حوكمة الشركات 
وقضايا المسئولية الاجتماعية للشركات. كما أنه موس مُشارك للمؤتمر السنوي للإدارة 
المالية في باريس. 

- دوك دونغ نغوين :Duc Khoung Ngu‏ أستاذ في à JU‏ ونائب مدير البحوث في 
كلية IPAG‏ لإدارة الأعمال في فرنسا. حاصل على درجة الدكتوراه في المالية من جامعة 
غرونبول في فرنسا (University of Grenoble II)‏ ودرجة الكفاءة العلمية للإشراف 
على بحوث ث الدكتوراه من جامعة سيرجي بونتواز في فرنسا University of Cergy-)‏ 
„(Pontoise‏ .نشرت له مقالات بحثية في مجلات علمية dde gs ALS‏ مثل: مجلة 
المصرفية «Josaz)ls‏ وا مجلة النقود والتمويل العالمي» ومجلة الأسواق وا مؤسسات المالية 
والنقود العالمية» ومجلة الاقتصاد والتمويلء ومجلة المحاسبة والتمويل. كما حرّر العديد 
من كتب حوكمة الشركات وقضايا المسئولية الاجتماعية للشركات. وهو Ul‏ مُوْسّس 
مُشارك للمؤتمر السنوي للإدارة المالية في باريس. 
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نبذة عن الباحثين المساهمين: 

- روث آلاس Ruth Alas‏ نائبة الرئيس للشؤون العلميةء ورئيسة قسم الإدارة في كلية 
إدارة الأعمال في إستونيا. حازت على جائزة جمعية التنمية الإدارية الدولية في وسط 
وشرق أوروبا للبحوث الأكادهية لعام ۲١٠١‏ حول موضوع "كيف يمكن منع الأزمات من 
خلال وسائل إدارة التغيير التنظيمي". ألفت ستة وعشرين GLS‏ دراسيًا à‏ مجال SYI‏ 
وكتبت ما يزيد على We‏ مقالة. كما 995 السيدة روث إدارة التغييرء 5s‏ في بحوثها 
على إدارة التغيير والابتكارء وإدارة الأزمات. وسلوك الموظفينء وقدرات NE‏ والثقافة 
التنظيمية: والقيادة, وأخلاقيات الأعمالء والمسئولية الاجتماعية للشركات. لها بحوث 
منشورة في مجلة أخلاقيات الأعمال» ومجلة علاقات ال موظفين» ومجلة دراسات الإدارة 
الصينيةء ومجلة إدارة التغييرء وغيرها من المجلات العلمية. وشاركت مع غاو جي Gao,‏ 
[. في تأليف كتاب "إدارة الأزمات في المنظمات الصينية: الاستفادة من التغييرات"» والذي 
طبعته دار نشر "Palgrave Macmillan"‏ في عام ۲ كما نظمت عدة مؤتمرات 
دولية» وكانت رئيسة مؤتمر IHRM‏ في عام 00۷› ومؤتمر EURAM‏ في عام 301١‏ 
في تالين. وبالإضافة إلى US‏ فهي رئيسة لسلسلة ورش عمل حول موضوع "التطوير 
والتغيير التنظيمي" EIASM‏ والتي بدأت منذ عام Yn‏ 


- أليكس أميسي :Alex Almici‏ حاصل على درجة الدكتوراه في إدارة الأعمال. يعمل في 
قسم الاقتصاد والإدارة في جامعة بيريشا Brescia‏ في إيطاليا. وتتمثل اهتماماته البحثية 
الرئيسية في حوكمة الشركات. والرقابة الداخلية: وإدارة المخاطر. نشر له عديد من 
المنشورات العلمية. : 

- شارون أيسون :Sharon Ayson‏ خبيرة تدريس وباحثة في كلية آسيا والمحيط الهادئ 
العالمية في أستراليا (Asia Pacific International College)‏ حصلت على درجة 
الدكتوراه في الإدارة في عام ٠٠٠١١‏ من جامعة التكنولوجيا في سيدني University of)‏ 
(Technology‏ أصبحت مُؤهّلة للإشراف على بحوث الدكتوراه في عام ۲٠٠۴‏ في جامعة 
غرب à daos‏ أستراليا (University of Western Sydney)‏ وتر $$ في بحوثها على 
حوكمة الشركات» والمسئولية الاجتماعية للشركات» والقيادة الأخلاقية وصنع نع القرارء وإدارة 
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نبذة عن الباحثين المساهمين 


النخبء وسلوك وإستراتيجية مجلس الإدارة. 55,35 السيدة شارون في مجال تدريسها على 
مستوى الماجستير في المجالات التالية: الإدارة الإستراتيجية» والإدارة في ظل عدم اليقين» 
والسلوك التنظيمي. 53 أيضًا الأساليب والقيم والأخلاقيات البحثية لطلبة الدكتوراه. 
شرت أحدث مقالاتها في مجلة الإدارة والتنظيم» ومجلة الإدارة والحوكمة. 


- راهول بيدي Rahul Bedi‏ يتمتع بخبرة تزيد على ٠١‏ سنة في القطاعين العام والخاص. 
b‏ رئيس مشارك في قسم إدارة الشؤون الإدارية في مدرسة لاري إل لوينغ Larry L.‏ 
Luing‏ في كلية بيركلي في نيويورك (Berkeley College)‏ . حاصل على درجة الماجستير 
في إدارة الأعمالء ودرجة الدكتوراه في SYI‏ بالإضافة إلى شهادة البرنامج السنوي من 
IMD‏ في لوزان في سويسرا. حاصل على جائزة "أفضل أستاذ جامعي" Y Y els)‏ وكانت 
بحوثه في مرحلة الدكتوراه وما تبعها من دراسات حول موضوع حوكمة الشركات. له 
كتاب بعنوان "مثلث حوكمة الشركات في الفترة ما بعد قانون ساربينز أوكسلي Sarbanes‏ 
"Oxley‏ نشرته دار Lambert Academic Publishing‏ في كولن في أطانيا. وكان السيد 
راهول Baeza‏ رئيس ا في عدة مؤتمرات حضرها أكادهيون في مجال الأعمالء والدفاع, 
والطب» والهندسة. وقدّم العديد من ورش العمل حول موضوع حوكمة الشركات والتعلم 
الخدمي الأكاديمي في هذه المؤتمرات. كما أنه مُهتم جدًا مجال حوكمة الشركات؛ حيث 
كان عضوًا في مجلس الشاي ف الولايات المتحدة الأمريكية وكندا لأكثر من عشر سنوات» 
ومن ثم أصبح عضوًا في مجلس إدارة الغرفة التجارية الهندية الأمريكية: والاتحاد الدولي 
للتدريب في المنظمات. وعمل في لجنة الأخلاقيات والحوكمة في هذا الاتحاد. ونظرًا لعمل 
السيد راهول Uso‏ في الهند وأوروبا والولايات المتحدة الأمريكية؛ اكتسب فهمًا كب 
للتنوع الثقافي وممارسات الأعمال في هذه المناطق. 


- إليندا بينتي إسا :Elinda Binti Esa‏ محاضرة في كلية إدارة الأعمال وا محاسبة في 
جامعة الطاقة الوطنية في ماليزيا (National Energy University)‏ حاصلة على درجة 
الماجستير في المحاسبة من الجامعة العالمية الإسلامية في ماليزيا International Islamic)‏ 
(University‏ تتمتع بخبرة تزيد على عشر سنوات في مجال تدريس المحاسبة «JUI‏ 
والمحاسبة الإدارية» ومحاسبة التكاليف. وتشمل اهتماماتها البحثية ا مسئولية الاجتماعية 
للشركات» والإفصاح عن الاستدامة. والإفصاح «JU‏ وحوكمة الثركات» وحقوق ملكية 
العلامة التجارية. 
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نبذة عن الباحثين المساهمين 

- لويزا بوسيتي :Luisa Bosetti‏ حاصلة على درجة الدكتوراه في إدارة الأعمال. وتعمل 
بدرجة أستاذ مساعد في قسم الاقتصاد والإدارة في جامعة بيريشا في إيطاليا University)‏ 
(of Brescia‏ وتتمثل أبرز مجالاتها البحثية في حوكمة الشركات المقارنة: والرقابة 
الداخليةء وإدارة ا مخاطرء والمسئولية الاجتماعية للشركاتء والإفصاح الخارجي. كما ألفت 
العديد من المنشورات العلمية. 


كيفن دالي gja :Kevin Daly‏ التمويل والاستثمار الدولي في كلية إدارة الأعمال في 
جامعة غرب سيد (University of Western Sydney, Macarthur)‏ عمل سابقا 
في جامعة أديلايد (University of Adelaide)‏ وجامعة برايتون Brighton‏ في المملكة 
امتحدة (University of Brighton)‏ وجامعة ساسكس (Sussex University)‏ قبل 
انضمامه إلى السلك الأكادهي» شغل مناصب مُتنوعة في قطاع البنوك التجارية في مدينة 
لندن. حاصل على درجة البكالوريوس مع مرتبة الشرف في الاقتصاد السياسيء ودرجة 
اماجستير في السياسة وتحليل الاقتصاد من جامعة ساسكس» ودرجة الدكتوراه في التجارة 
من جامعة غرب سيدني. تركز اهتماماته البحثية على التمويل التطبيقي والاقتصاد الكلي 
امفتوح» والبحث في تأثير التقلبات المالية على النشاط الاقتصادي الحقيقي. 55 له بحوث 
في المجلات العلمية التالية: مجلة اليابان والاقتصاد الدوليء ومجلة اقتصاد آسيا وا محيط 
الهاديء ومجلة الاقتصاد والأعمال التجارية في آسيا والمحيط الهادي. والمجلة العالمية 
للتحليل «JUI‏ ومجلة الأسواق الناشئةء ومجلة الاقتصاد الأسترالي. أما عن اهتماماته 
البحثية الحالية فبّركز على القطاع المصرفي في الصين وفيتنام» والاستثمار الأجنبي المباشر في 
الصين وفيتنام» والتقلبات المالية لأسواق الأسهم في جنوب شرق آسياء 
- روبيرتو فروتا ديكورت sRoberto Frota Decourt‏ أستاذ مشارك ف المالية في جامعة 
فيل دو ريو دوس سينوس في ريو غراندي دو سول في البرازيل University of Vale do)‏ 
.(Rio dos Sinos‏ حصل على درجة الدكتوراه في المالية من جامعة ريو غراندي دو سول 
الاتحادية (Rio Grande do Sul Federal University)‏ في عام ١١5‏ . وتغطي اهتماماته 
البحثية الرئيسة: حوكمة الشركات» والإفصاح» والتمويل السلويء وسياسة توزيع الأرباح. 
كما نُشر له مؤخرًا عدة بحوث أكاديمية في مجلات علمية برازيلية deles‏ ها فيها: مجلة 
التمويل البرازيلية: والمجلة البرازيلية للإدارة< ومجلة «(Faces Journal)‏ ومجلة Estudo)‏ 
Debate Review‏ &( ومجلة التمويل السلو -(Journal of Behavioral Finance) ó‏ 
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نبذة عن الباحثين المساهمين 

- دارشان ديساي :Darshan Desai‏ أستاذة في الإدارة في كلية بيركلي في نيويورك Berkeley)‏ 
(College‏ تتمتع بخبرات متنوعة في التدريس والبحوث والجوانب المهنية. حاصلة على 
درجة الماجستير في إدارة الأعمال من جامعة غوجارات (Gujarat University)‏ ودرجة 
الدكتوراه في إدارة الأعمال من جامعة نيرما في الهند (Nirma University)‏ درست 
مجموعة واسعة من المواد الجامعية في تخمّص ماجستير إدارة الأعمال ومواد لطلاب 
البكالوريوس في الولايات المتحدة الأمريكية s‏ الهند. كما أنها خبيرة في مجال التحليلء 
وبناء النماذج التنبئية» وذكاء الأعمال» وإدارة علاقات العملاء. ولها بحوث منشورة في 
مجلات ble‏ مرموقة. كما شاركت في مشروع تغيير وضع القرى النائية في الهند قبل 
حصولها على درجة الدكتوراه. حيث كانت قائدة ممشروع إمداد مياه الشرب والصرف 
الصحي الذي قامت هولندا بتمويله. 

- إيلينا إسكريج-أولميدو :Elena Escrig-Olmedo‏ طالبة دراسات Ule‏ في قسم إدارة الأعمال 
في جامعة جاومي الأول في كاستيون في أسبانيا (University Jaume I)‏ حصلت على درجة 
الماجستير في الاستدامة وا مسئولية الاجتماعية للشركات في عام .۲٠٠۸‏ وتعمل حاليًًا مساعدة 
أستاذ في قسم المالية وا محاسبة في جامعة جاومي الأول. وتشمل اهتماماتها البحثية ما يلي: 
المسئولية الاجتماعية للشركاتء والاستثمار المسئول Delois!‏ وبالأخص عملية الاستثمار التي 
تدمج الاعتبارات الاجتماعية والبيئية والأخلاقية في عملية صنع قرارات الاستثمار. 

- هشام فرج Hisham Farag‏ محاضر في المالية في كلية برمنغهام لإدارة الأعمال في 
جامعة برمنغهام (University of Birmingham)‏ وقبل منصبه الحالیء كان باحثا في 
كلية إدارة الأعمال منذ عام Y -V‏ وله منشورات علمية في مجلات علمية مرموقةء Le‏ 
فيها: المجلة الأوروبية للتمويلء ومجلة الاقتصاد المالي التطبيقي» ومجلة بحوث الأعمال 
التجارية وامالية العامميةء وا مجلة العالمية للتمويل. يتمتع بخبرة مهنية حيث يعمل في 
الخدمات الاستشارية التجارية في شركة ديلويت (Deloitte)‏ منذ عام 1994. حاصل على 
درجة الدكتوراه من كلية برمنغهام لإدارة الأعمال. وتُركز اهتماماته البحثية على حوكمة 
الشركات» والتمويل السلويء وتقلبات الأسواق الناشئةء وكفاءة السوق. 


- ماريا أنجلس فرنانديز- إزكيويردو :María Ángeles Fernández-Izquierdo‏ حصلت 
على درجة الدكتوراه في الاقتصاد والمحاسبة المالية من جامعة فالنسيا Universidad de)‏ 
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8 في عام A31‏ أستاذة في قسم امالية وا محاسبة في جامعة جاومي الأول في 
إسبانيا E (University of Jaume I)‏ بحوثها على الكفاءة. والهيكل الجزيء والتحوط 
في أسواق الأسهم وأسواق DÉLI‏ والاستثمار الأخلاقيء والمسئولية الاجتماعية للشركات. 
تشر لها بحوث أكادهية في مجلات علمية عالمية ذات ثقل. 


- إدويا فيريرو-فيريرو :Idoya Ferrero-Ferrero‏ حصلت على درجة الدكتوراه في 
الاقتصاد والمحاسبة المالية من جامعة جاومي الأول (University of Jaume I)‏ في عام 
Y VY‏ ويتمثل اهتمامها البحثي الحالي في مجال حوكمة الشركات» والصناعة المصرفية, 
وقضايا المسئولية الاجتماعية للشركات. شاركت في العديد من المؤتمرات العالمية. وثشر 
لها بحوث أكادهية في مجلات علمية عامية. وهي عضوة في المجموعات البحثية التالية 
Mercados Financieros" g "SoGReS"‏ ". كما أنها mE‏ مواد ذات صلة بحوكمة 
الشركات وا محاسبة لطلاب البكالوريوس والدراسات العليا. 


- فرانشيسكا جيناري :Francesca Gennari‏ حاصلة على درجة الدكتوراه في الأسلوب 
الإحصائي للتسويق والإدارة والتقييم. أستاذ مساعد في إدارة الأعمال في قسم الاقتصاد والإدارة 
في جامعة بيريشا في إيطاليا (University of Brescia)‏ وتتضمن اهتماماتها البحثية الرئيسية 
حوكمة الشركاتء والرقابة الإدارية» ومحاسبة التكاليف» والإفصاح الخارجي. كما شاركت في 
إعداد بحوث وطنية ودوليةء ونُشر لها العديد من المنشورات العلمية. 


- أندرياس غرمنجر MET :Andreas Grimminger‏ وال مدير الإداري لشركة (PGS)‏ 
الاستشارية العا مية. وهي شركة وساطة استشارية متخصّصة في مجال السياسة: والحوكمة, 
والاستدامة. عمل على نطاق واسع مع البنك الدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
على موضوع حوكمة الشركات في أمريكا اللاتينيةء وآسياء وحول العالم. وفيما سبق كان 
(أندرياس) قائدًا لبحث يهدف لتوصيف ثلاث وتسعين دولة وفقًا لمبادئ حوكمة الشركات 
التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية» وا معايير المالية الأخرى لمؤسسة ال معايير المالية. 
يُشارك بانتظام في اجتماعات الطاولة ا مستديرة التي تُناقش موضوع حوكمة الشركات 
والتابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في آسيا وأمريكا اللاتينية. حاصل على درجة 
الماجستير في الشؤون الدولية من جامعة كولومبيا في نيويورك (Columbia University)‏ 
ودرجة الماجستير في العلوم السياسية من جامعة ميونخ (University of Munich)‏ 
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- بالاب كومار بيسواس :Pallab Kumar Biswas‏ أستاذ مساعد في قسم المحاسبة ونظم 

ال معلومات في كلية دراسات الأعمال في جامعة ذاكا (University of Dhaka)‏ حصل 

على درجة الدكتوراه في المحاسبة وامالية من جامعة غرب أستراليا University of)‏ 

(Western Australia‏ في عام Y Y‏ ودرجة الماجستير في المحاسبة من جامعة داكا. 

وتشمل اهتماماته البحثية حوكمة الشركات في الدول الناميةء ولجان المراجعة والمسئولية 
الاجتماعية للشركات» والإفصاح في التقرير السنوي. 


- راؤول ليون-سوريانو :Raúl León-Soriano‏ أستاذ مساعد في قسم إدارة الأعمال 
والتسويق في جامعة جاومي الأول في كاستيون (University Jaume I)‏ حاصل على 
درجة الدكتوراه في هندسة الحاسب» ودرجة الماجستير في المالية والمحاسبة من جامعة 
جاومي الأول في كاستيون في إسبانيا. تركز بحوثه على نظم معلومات المنشآت, والتخطيط 
الإستراتيجي للأعمال وإدارتهاء وبناء النماذج ومحاكاة عملية الأعمال» ودمج المسئولية 
الاجتماعية للشركات في إستراتيجيات الأعمال ونظم المعلومات. 

- يونغاي لو :Yongli Luo‏ أستاذ مساعد في إدارة الأعمال في جامعة ويلاند بابتيست 
(Wayland Baptist University)‏ في تكساس في الولايات المتحدة الأمريكية. حاصل 
على درجة الدكتوراه في إدارة الأعمال (مع التركيز على (JUI‏ من جامعة تكساس بان 
أمريكا s .(University of Texas-Pan America)‏ اهتماماته البحثية على تمويل 
الشركات» والتمويل العام وحوكمة الشركات» والأسواق والمؤسسات المالية العالمية. شرت 
له مقالات في مجلة إدارة التمويل امُتعدّد الجنسيات» ومجلة أكاديمية الاقتصاد JUI‏ 
وا مجلة العالمية للأعمال التجارية والتمويل. 


- طارق ميلود :Tarek Miloud‏ أستاذ في المالية في (INSEEC Alpes-Savoie)‏ منذ 
عام ۲۰۰۵. خلال الفترة من عام 1195 إلى عام ۰۰٤‏ كان أستاذ مساعد في كلية لوفان 
للإدارة (Louvain School of Management)‏ حصل على درجة الماجستير في عام 
5 من كلية لوفان للإدارةء ودرجة الدكتوراه في المالية في عام Y - -Y‏ من جامعة لوفان 
الكاثوليكية في لوفان لا نوف (Catholic University of Louvain)‏ تتناول اهتماماته 
البحثية الحالية حوكمة الشركات» والعرض العام الأولي. وفي موضوع حوكمة الشركات» 
حلل البروفوس ور طارق إمكانية الآليات المختلفة لحوكمة الشركات» كالتعويض الإداري 
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أو تشكيلة مجلس الإدارةء أو حقوق المساهمينء أو التنافس في سوق الإنتاج» أن تكون 
مُكمّلات أو بدائل للتخفيف من المشاكل الناجمة عن الفصل بين الملكية والسيطرة. كما 
فحص العلاقة بين الملكية وأداء الشركات في العرض العام الأولي. نُشر له بحوث في العديد 
من المجلات العلمية المحكمة. 


- جيبسون منيسي :Gibson Munisi‏ باحث في جامعة أغدر (University of Agder)‏ في 
النرويج. حاصل على درجة الماجستير في الإدارة العامة من جامعة شفيلد University)‏ 
Sheffield‏ ف المملكة المتحدة. محاسب مهني $a‏ قدّم حديثًا أطروحة الدكتوراه 
في جامعة أغدر حيث ركز في اطروحته على الإدارة الدولية مع التركيز بشكل خاص 
على حوكمة الشركات في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. وقبل انضمامه إلى 
العمل الأكادهي» كان يعمل في عا الأعمال التجارية لأكثر من عشر سنوات. وتشمل 
اهتماماته البحثية الرئيسة حوكمة الشركات» وال مسئولية الاجتماعية للشركات» والمحاسبة» 
والتدقيق» والمنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم في الدول النامية. شرت أحدث مقالاته 
في مجلة ريادة الأعمال» ومجلة الإدارة والابتكارء ومجلة الاقتصاد والأعمال التجارية, 
والمجلة العايلية للأعمال التجارية والعوللة. 


- ماريا جيزز مونوز-توريس :María Jesús Mufioz-Torres‏ حصلت على درجة 
الدكتوراه في الاقتصاد الزراعي في عام ١115‏ من جامعة بوليتكنيك في فالنسيا 
.(Polytechnic University)‏ وهي أستاذة في قسم المالية والمحاسبة في جامعة جاومي 
الأول (Universitat Jaume I)‏ في إسبانيا. X55‏ بحوثها على أسواق الأسهم ومُشتقاتهاء 
وال مسئولية الاجتماعية للشركاتء والاستثمار ال مسئول اجتماعياء وكفاءة الدعم JUI‏ العام 
للشركات. نشر لها بحوث أكاديمية في عدد من المجلات العلمية العاممية العالية التأثير. 

- إسرا نيملي كاليسكان :Esra Nemli Caliskan‏ أستاذة في الإدارة والتنظيم في جامعة 
إسطنبول (Istanbul University)‏ تخرجت من جامعة بوجازيجي Bogazici)‏ 
(University‏ من قسم إدارة الأعمال. حاصلة على درجة الدكتوراه في الإدارة من جامعة 
إسطنبول. وتشمل مجالات اهتمامها حوكمة الشركات» والإدارة الإستراتيجية: والإدارة 
البيئية» وإدارة الموارد البشرية» والقيادة. وهي مُؤلفة لكتابينء هما: "التنمية المستدامة: 
منهج بيني واجتماعي" و"الإدارة العالمية: منهج إستراتيجي". px‏ لها فصول في عدة 
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كتب» مثل: "أخلاقيات الأعمال"» و"القيادة والدافع". و"التعلم الإلكتروني: إعادة الهيكلة 
الإستراتيجية في تدريب الموارد البشرية". fiis‏ لها عدة بحوث في مجلات dale‏ مثل: 
مجلة الإدارة الحديثة والتدقيق» ومجلة البحوث للدراسات العاميةء ومجلة المحاسبة 
والتمويلء ومجلة القيادة والمساءلة العامة والأخلاقيات. كما أنها مُحرّرة مجلة كلية 
العلوم السياسية في جامعة إسطنبول. 


- نغوزي أوكوي :Ngozi Okye‏ أكملت درجة الدكتوراه في حوكمة الشركات في كلية دندي 
للقانون (Dundee Law School)‏ في أسكتلندا. وقبل حصولها على الدكتوراه. حصلت 
على درجة الماجستير في القانون التجاري الدوليء ودرجة البكالوريوس في القانون. وحاليًا 
تعمل محاضرة في القانون في كلية لينكولن للقانون في جامعة لينكولن University)‏ 
(of Lincoln‏ في المملكة المتحدة. ونشر لها مقالات في مجلة القانون العالمي للشركات 
والقانون التجاريء ومجلة محامي الشركة» وا مجلة العالمية للإفصاح والحوكمة. 

- آلاسن وتارا :Alassane Ouattara‏ مُرشّح للدكتوراه في المحاسبة وامالية في مركز بحوث 
IRG‏ في جامعة شرق باریس كريتاي GUniversity of Paris-Est Creteil)‏ في فرنسا. 
حصل على درجة الماجستير في المالية في عام ۲۰۱۲ من (IAE Gustave Eiffel)‏ في جامعة 
شرق باریس كريتاي في فرنسا. ركز بحوثه بشكل رئيسي على كفاءة آليات حوكمة الشركات» 
وجودة التدقيق» والعواقب الاقتصادية للإفصاح JUL‏ في اقتصاديات غرب أفريقيا. 

- لوك بوجام :Luc Paugam‏ أستاذ مساعد في كلية (ESSEC)‏ لإدارة الأعمال في فرنسا. 
حاصل على درجة الدكتوراه من جامعة باريس دوفين «University Paris-Dauphine)‏ 
وحاصل على شهادة JUI Jindi‏ المعتمد. ركز اهتماماته البحثية على التقارير المالية 
(الإدراك» والتقييم» والإفصاح) للأصول غير الملموسة (السمعة الحسنة» والعلامات 
التجارية). وتوليفات الأعمالء والتدقيق. وتشمل بحوثه التقييم الغير مضاف» والدور 
الذي تقوم به التقارير المالية في عمليات الدمج والاستحواذ في مراجعة توقعات السوق» 
وتأثير التنظيم على جودة التدقيق. شر له العديد من الكتب والمقالات في المجلات 
العلمية العابمية المحكمة. حاصل على جائزة أفضل أطروحة لبحثه في الدكتوراه من جمعية 
مديري الدمج والاستحواذ. باحث زائر في جامعة هيوستن (University of Houston)‏ 
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غورغي ن. بوبيسكو :Gheorghe N. Popescu‏ أستاذ في جامعة بوخارست Bucharest‏ 
للدراسات الاقتصادية (Bucharest University of Economic Studies)‏ وعضو في 
مركز بحوث "التحليل والسياسة الإقليمية". رئيس قسم خدمات أعضاء غرفة المدققين 
الماليين في رومانيا. يُقدّم حاليًا استشارات علمية وتحريرية لعدد من دور النشر في رومانيا. 
عضو في المجلس الاستشاري العلمي للمجلة العالمية للسلوك الاقتصاديء وعضو في مجلس 
مراجعة المجلة العالمية لاقتصاديات الصحةء وعضو في مجلس تحرير مجلة المدير التابعة 
الجامعة بوارست: 


فيرونيكا أدريانا بوبيسكو :Veronica Adriana Popescu‏ أستاذ مشارك à‏ أكادهية 
ساتو ماري التجارية (Commercial Academy Satu - Mare)‏ في SL.‏ ماري في رومانياء 
وفي جامعة بوخارست للدراسات الاقتصادية Bucharest University of Economic)‏ 
ا في بوخارست ف رومانيا. وهي رئيسة قسم المحاسبة وال معلومات الإدارية في 
أكادهية ساتو ماري التجارية في ساتو ماري في رومانيا. حاليًا تعمل مدير لدار النشر 
.(Gestiunea Publishing House)‏ كما تُقدّم استشارات علمية وتحريرية لعدد من 
دور النشر في رومانيا. وهي عضو في المجلس الاستشاري العلمي للمجلة العالمية للسلوك 
الاقتصادي» وعضو في مجلس مراجعة المجلة العالمية لاقتصاديات الصحة. وعضو في مجلس 
التحكيم الخارجي لمجلة المدير التابعة لكلية الإدارة والأعمال في جامعة بوخارست. 


كريستينا رالوكا بوبيسكو :Chistina Raluca Popescu‏ أستاذ مشارك في جامعة 
بوخارست University of Bucharest)‏ ) في رومانيا. حاصلة على درجة الدكتوراه 
في الاقتصاد من جامعة بوخارست للدراسات الاقتصادية Bucharest University of)‏ 
(Economic Studies‏ في رومانيا (Y * V - Y)‏ تدرس Úb‏ لنيل درجة الدكتوراه الثانية 
في الإدارة في الجامعة نفسها. كما أنها مدير تحرير مجلس مراجعة المجلة العاممية للسلوك 
الاقتصادي وعضو في ا مجلس» وعضو في مجلس مراجعة المجلة العالمية لاقتصاديات 
الصحة. كما أنها أحد منظمي المؤتمرات الدولية المعنية بالاقتصاد والإدارة التابعة لكلية 
الإدارة والأعمال في جامعة بوخارست منذ عام 7٠١9‏ 


جايرو ليزر بروسيانوي Jairo Laser Procianoy‏ حاصل على درجة الدكتوراه في تمويل 
الشركات من جامعة ساو باولو (University of São Paulo)‏ وهو محاضر في جامعة 
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ريو غراندي دو سول الاتحادية Rio Grande do Sul Fedral University)‏ ( ومؤسسة 
دوم 5 px (Fundacáo Dom Cabral) Jl,‏ له العديد من المنشورات في مجلات 
الأعمال التجارية البرازيلية العلمية التالية: 


Revista de Administração de Empresas - Fundação Getulio Vargas, Revista 
de Administração - Instituto de Administração da USP, Revista Brasileira 
do Mercado de Capitais - Instituto Brasileiro do Mercado de Capitais, 


„Revista Brasileira de Economia, Revista Brasileira de Finanças 


كما نشر له في المجلة dal]‏ للتحليل «JUI‏ ومجلة الأعمال التجارية لأمريكا اللاتينية. وهو 
محرر مُشارا ك في Revista Brasileira de Finanças‏ وفي Revista de Contabilidade‏ 
.da FEA-USP-RP‏ كما أنه عضو في مجلس إدارة العديد من الشركات البرازيلية في 
القطاعين الخاص والعام. 


- عبد الرحمن زهاري :Abdul Rahman Zahari‏ محاضر في كلية إدارة الأعمال 
والمحاسبة في جامعة الطاقة الوطنية (National Energy University)‏ في ماليزيا. 
حاصل على درجة الماجستير في التسويق من كلية الدراسات العليا لإدارة الأعمال في 
جامعة ماليزيا الوطنية. له خبرة تزيد على عشر سنوات في تدريس الإدارة الإستراتيجية 
ومبادئ التسويقء والسلوك التنظيميء وإدارة الموارد البشرية» وإدارة العمليات / الإدارة 
الهندسية: وأخلاقيات الأعمالء والتواصل التسويقي المتكاملء والتسويق من خلال 
الإنترنت» وإدارة المبيعات» والأعمال التجارية العامميةء وريادة الأعمال. وتشمل اهتماماته 
البحثية إدارة العلامة التجارية» وحقوق ملكية العلامة التجارية» والمسئولية الاجتماعية 
للشركات» وحوكمة الشركات. 


- أوليفير راموند :Olivier Ramond‏ أستاذ في المحاسبة والمالية في مركز بحوث IRG‏ في جامعة 
شرق باريس كريتاي GUniversity of Paris-Est Creteil)‏ في فرنسا. وهو باحث مشارك à‏ 
قسم المالية في جامعة باريس دوفين (University of Paris-Dauphine)‏ حصل على درجة 
الماجستير في عام 0 من جامعة مانشيستر «University of Manchester) (UMIST)‏ 
وعلى درجة الدكتوراه في عام ٠٠١٠١‏ من جامعة باريس دوفين. وتشمل اهتماماته البحثية 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركاتء التركيز على الأسواق الناشئة vo‏ 


نبذة عن الباحثين المساهمين 


التبعات الاقتصادية لآليات حوكمة الشركات القائمة على السوقء وسلوك الحللين الماليين تجاه 
الإفصاح في التقارير JULI‏ وتأثير تحيّز تقارير مؤشرات الأداء JU‏ على المشاركين في السوق. 
شر له ase‏ العديد من البحوث الأكاديمية في مجلات علمية lle‏ مُحكمة. 


- جوانا ماريا ريفيرا-ليريو :Jauna María Rivera-Lirio‏ حصلت على درجة الدكتوراه 
à‏ إدارة الأعمال à‏ عام ۷ من جاومي الأول à‏ كاستيون Jaume I of Castellón)‏ 
(University‏ في إسبانيا. محاضرة في ا مالية في قسم AIUI‏ وا محاسبة في جامعة جاومي 
الأول Jaume I‏ في إسبانيا. ُركز بحوثها على امسئولية الاجتماعية للشركات» وكفاءة الدعم 
المالي العام للشركات. حضرت Bas‏ مؤتمرات دوليةء ونشر لها بحوث علمية في المجلات 
العلمية العاطية. 

- دانييلا م. سالفوني :Daniela M. Salvioni‏ أستاذة في إدارة الأعمال في قسم الاقتصاد 
والإدارة في جامعة بيريشا (University of Brescia)‏ في إيطاليا. E‏ مجالات بحوثها 
الرئيسية على جميع جوانب حوكمة الشركات» من التوجيه والتحكم إلى المسئولية 
وا مساءلة العامة» مع التركيز بشكل خاص على الشركات العاملة في الأسواق العالمية. كما 
قامت دانييلا بتنسيق مشاريع بحثية وطنية ودولية. وهي عضو في العديد من الجمعيات 
العلمية والمهنية. ولها أكثر من مائة منشور من المنشورات العلمية المنشورة. 

- أغنيسكا os‏ غويبيوسكا :Agnieszka Slomka-Golebiowska‏ أستاذ مشارك 
في حوكمة الشركات في كلية وارسو للاقتصاد (Warsaw School of Economics)‏ 
حاصلة على درجة الدكتوراه في الاقتصاد. وكان موضوع بحثها حول دور البنك في حوكمة 
الشركات. وهي عضو في مجالس الإشراف في الشركات المُدرجة. وهي مُؤْلّفة كتاب "حوكمة 
الشركات: البنوك كأمناء على فاعلية المنشآت" (Y)‏ ومُؤلفة مُشاركة لكتاب "نماذج 
مكافحة الأزمات لحوكمة الشركات في البنوك. نظرة مؤسسية جديدة" (Y«V-)‏ ألقت 
خطابات في المؤتمرات الدولية. ونشر لها العديد من المنشورات عن حوكمة الشركات 
في المجلات الأكادهيةء وا مجلات التي تستهدف الممارسين. كما أنها متعاونة مع المعهد 
البولندي للمديرين. 


- توماس ستيجر "Thomas Steger‏ رئيس القيادة والتنظيم في جامعة ريغنسبورغ 


7 حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات» التركيز على الأسواق الناشئة 


نبذة عن الباحثين المساهمين 
University of Regensburg)‏ ( في Aul‏ تخرّج من قسم إدارة الأعمال والاقتصاد من 
جامعة فريبورغ (University of Fribourg)‏ ( سويسرا. حاصل على درجة الدكتوراه 
من جامعة كيمنتس للتكنولوجيا (Chemnitz University of Technology)‏ في أمانيا. 
وتشمل اهتماماته البحثية الحالية حوكمة الشركات وملكية الموظفينء مع التركيز بشكل 
خاص على الدول الانتقالية في أوروبا الوسطى والشرقية. pii‏ له على نطاق واسع في 
المجلات العلمية: مثل: مجلة المنظمة» ومجلة الأعمال العالمية: والمجلة العالمية للقوى 
العاملةء ومجلة الإدارة البلطيقية. ويعمل Úle‏ رئيس تحرير مجلة دراسات الإدارة 
الأوروبية الشرقية. 
- كوليكي تافل - فييا :Külliki Tafel-Viia‏ باحثة ومديرة المشاريع في معهد إستونيا 
للدراسات المستقبلية في جامعة تالين (Tallinn University)‏ تخرّجت في جامعة 
للتكنولوجيا «(Tallinn University of Technology)‏ وحصلت على درجة الماجستیر 
في العلوم الاجتماعية à‏ عام JY «Y‏ خبرة عميقة كقائدة مشاريع وبحوث في مجال 
الصناعات الإبداعية. ألفت العديد من المقالات العلمية والتقارير البحثية في هذا المجال. 
شاركت في معظم البحوث ذات الصلة بالصناعات الإبداعية في إستونياء واكتسبت 
خبرات dez‏ في مشاريع البحوث العالمية. وهي مُهتمّة بالبحوث المتعدّدة التخصّصات 
والبحوث النوعية. لها خبرة تزيد على عشر سنوات في بحوث تشمل مواضيع مثل: الابتكار 
الاجتماعي» وتصميم الخدمات» وحوكمة الشركات» والتطور الإستراتيجي. كما شاركت في 
تصميم عدة إستراتيجيات إنمائية» ما في ذلك مشروع إستونيا المستدامة Y‏ ومشروع تالين 
Y YO‏ تُشارك في تصميم مقاييس السياسة والإطار المؤسسي لدعم الثقافة» والصناعات 
الإبداعيةء وريادة الأعمال. 


- باساك توران إيكه :Basak Turan Icke‏ أستاذ مساعد في المحاسبة وامالية في جامعة 
إسطنبول. حاصلة على درجة البكالوريوس والماجستير من جامعة إسطنبول Istanbul)‏ 
(University‏ ودرجة الدكتوراه من جامعة مرمرة .(Marmara University)‏ وتشمل 
اهتماماتها البحثية مجالات حوكمة الشركات» وعمليات الدمج والاستحواذ. والتمويل 
السلوكيء والاستثمار المسئول اجتماعيًاه وإدارة الشركات الاستثمارية. 555 أعمالها الحديثة 
على مناخ الاستثمار المسئول اجتماعیًا في تركيا. كما ألفت وشاركت في تأليف عدة كتبء ا 
فيها: "الاستثمار المسئول اجتماعيًا: منهج مالي blo‏ مستدام", و"عمليات الدمج والاستحواف 
حوكمة الشركات والمستئولية الاجتماعية «S,‏ التركيز على الأسواق الناشئة Yv‏ 


نبذة عن الباحثين المساهمين 
وتقييم «ea a‏ والصناعة المالية"” و"إدارة الحاويات"» و"أخلاقيات الأعمال"» و"التعلم 
الإلكتروني: إعادة الهيكلة الإستراتيجية في تدريب الموارد البشرية" باللغة التركية. ثشر لها 
عدة بحوث في مجلات أكادهيةء مثل: مجلة المحاسبة والتمويل» ومجلة البحوث للدراسات 
العالمية» ومجلة الإدارة الحديثة والتدقيقء ومجلة التمويل والاقتصاد في الشرق الأوسط. 


- زيغان وانغ :Zigan Wang‏ مُرشّح للدكتوراه في الاقتصاد في جامعة كولومبيا Columbia)‏ 
(University‏ في مدينة نيويورك. أستاذ معاون في قسم امالية في جامعة ولاية نيويورك 
(State University of New York)‏ في أولد وستباري .Old Westbury‏ حاصل على 
درجة البكالوريوس من جامعة تسينغهوا «So å (Tsinghua University)‏ ودرجة 
الماجستير من جامعة كولومبيا. كما أنه باحث ومُنظم للمؤتمرات الدولية. 


- زياوكسي تشانغ :Xiaoxi Zhang‏ حصلت حديثًا على درجة الدكتوراه في التجارة بعنوان 
"الاستثمار الأجنبي المباشر المتجه إلى الخارج وأداء البنوك في الصين" من جامعة غرب 
سيد (University of Western Sydney)‏ نشر لها في المجلات العلمية المهنية بحوث 
تطرّقت إلى عدة جوانب من جوانب الاستثمار الأجنبي المباشر في الصينء ما فيها: مجلة 
الأسواق الناشئةء ومجلة التمويل والاقتصاد العالمي» وغيرها من المجلات العلمية. وتعمل 
حاليًا على بحث عالمي لدراسة حالات ناجحة LED‏ فيها حوافز الاستثمار الأجنبي المباشر. 


Y^‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات» التركيز على الأسواق الناشئة 


الجزء الأول 


حوكمة الشركات 
الإطار القانوني ومعايير أفضل الممارسات 


حزم حوكمة الشركات للأسواق الناشئة 


- راهول بيدي 
كلية بيركلي في نيويورك (Berkeley College)‏ 
- دارشان ديساي 


كلية بيركلي في نيويورك (Berkeley College)‏ 


الملخص: 

يعتقد الكثير من العلماء أن قوى العولمة تخلق ضغوطًا على الشركات لتبنّي مجموعة مُتعارف عليها 
من ممارسات حوكمة الشركات» s‏ نهاية المطاف ستتقارب هذه الممارسات. إلا أن هنالك الكثير من 
العقبات في طريق هذا التلاقي أو التقارب. تملك المنظمات المختلفة في جميع أنحاء العام ممارسات 
مختلفة لحوكمة الشركات؛ نظرًا لاختلاف مساراتها وسياقاتها التاريخية. ويرى العلماء أنه عوضًا عن النظر 
إلى آليات حوكمة الشركات بمعزل عن بعضهاء من المهم أن ننظر إليها كحزم مُكمّلة لبعضها ويحل بعضها 
محل الآخر؛ وذلك لمعرفة تأثير هذه الاختلافات السياقية بشكل أفضل. يهدف هذا الفصل إلى فهم حزم 
حوكمة الشركات الفعالة في سياق الأسواق الناشئة. وتتأصَل حزم منهج حوكمة الشركات في منظور الوكالة 
وتنظر إلى الطريقة التي تجتمع فيها الآليات على مستوى الشركات بشكل فعال؛ وذلك لحل مشاكل 
الوكالة والتي تتولد من الفصل بين LSI‏ والسيطرة. وفي الدول النامية» حيث تعتمد سمات حوكمة 
الشركات على معايير مؤسسية مختلفة: ينبغي تعديل نظرية حزم حوكمة الشركات. ويوضح هذا الفصل 
كيف يُؤْثّر سياق الأسواق الناشئة على نظرية حزم حوكمة الشركات. كما hlag‏ الضوء على تأثيره على 
ممارسات حوكمة الشركات في هذه الدول. 

الكلمات الدّالة: حزم حوكمة الشركات» الدول النامية» القواعد المؤسسيةء منظور الوكالة. 
.١‏ المقدمة: 

"مديرو الشركات» لاعتبارهم مديري أموال الآخرين وليس أموالهم» فإنه ليس من المتوقع 


أن يحرصوا على تلك الأموال بنفس اليقظة والحرص التي يبذلها شركاء في شركة يشرفون فيها 
على أموالهم الخاصة" )264 :1976 Smith 1776, rev. Edn‏ 


حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Y‏ 


الجزء الأول 


وبرغم عدم استخدام esl‏ سميث Adam Smith‏ لمصطلح "حوكمة الشركات" في مقولته 
السابقة: إلا أنه نجح في تحديد أهميتها الجوهرية. ولقد صور مینز (VAY Y) Means‏ الافتراض 
العام لحوكمة الشركات من خلال ملاحظته أن "ملكية الثروة من غير رقابة ملموسة» والرقابة 
على الثروة من غير ملكية ملموسة هي النتيجة المنطقية للتطوّر الحالي للشركات". 

ds‏ أوائل القرن العشرين» زاد عدد الشركات ومساهميها بشكل هائلء كما £33 عدد 
حملة الأسهم المنتمين إلى مناطق جغرافية مختلفة. ونتيجة لذلك» أصبحت علاقتهم بالإدارة 
بعيدة؛ مما دفع بالباحثين والمشرعين والمنظمين إلى البحث عن إجراءات لتحسين حوكمة 
الشركات» وتضمّنت هذه الآليات وضع معايير للحوكمة الفعالة للشركات» والفصل بين 
أدوار رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذيء واختيار أعضاء مستقلين» ودور المدير القائد 
وتحديد حد أدنى لعدد "الجلسات التنفيذية". وفي السنوات القليلة الماضية» بدأ الباحثون 
با ميل إلى تأيبد فكرة "منهج الخُرّم" والذي بموجبه تعمل مجموعة من هذه الإجراءات 
على تحسين حوكمة الشركات بشكل أفضل مقارنة باستخدام مقياس واحد فقط. وعلاوة 
على «US‏ حاول الباحثون استكشاف ما إذا كان بإمكان محتويات هذه "الحزمة" أن KS‏ 
بعضها الآخرء أو يحل أحدها محل الآخرء وكيف يتم ذلك. 

ومع تسارع وتيرة العولمة بدأ المستثمرون في السنوات القليلة الماضية بالنظر إلى الأسواق 
الناشئة؛ لتحسين العوائد من استثماراتهم. وعلى المنوال نفسه» تحرص الأعمال التجارية في الدول 
النامية على جذب المستثمرين الأجانب لزيادة عدد المستثمرين وتنويعهم. وتبدو هذه العملية 
مثالية إلا أن قلق المستثمرين المحتملين من حوكمة الشركات في هذه الأسواق Jie‏ عقبة كبيرة. 

تستوجب المخاطر الكامنة في الأسواق الناشئة أن يكون لدى امستثمرين تصوّر أفضل 
لآليات حوكمة الشركات في هذه السياقات. كما تسعى الدول النامية بالإضافة إلى الشركات 
العاملة فيها إلى إيجاد طريقة لتحسين ممارسات حوكمة الشركات؛ للتنافس بنجاح» ولجذب 
رأس ال مال الأجنبي. وفي الواقع» يوجد هنالك حاجة ماسة إلى أدوات ومعارف وأطر تحليلية 
أفضل لفهم حوكمة الشركات في سياق الدول النامية. ولكن عندما ننظر إلى الأدبيات البحثية 
الأكادهية. نجد أن :١‏ فقط من الدراسات الحديثة يُركز على الأسواق الناشئةء رغم الاهتمام 
الكبير موضوع حوكمة الشركات في السنوات الثلاث الماضية .)۲١٠١ ,Dallas)‏ كما نجد أن 


۳ حوكمة الشركات واممسئولية الاجتماعية للشركاتء التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


عددًا قليلاً من الباحثين المُهتمّين بمجال حوكمة الشركات في سياقات الدول النامية قد تعرضوا 

مموضوع تأثير القوى المؤسسية على الأنواع المختلفة من مشاكل الوكالة (صراع المساهمين)» 

وتأثيرها على ممارسات مُعيّنة لحوكمة الشركات. ولكن مم يُدْرَسُ حتى الآن تأثير السياقات 

المؤسسية للدول النامية على حزم حوكمة الشركات. وفي الواقع» فإنه ينبغي دراسة ما là]‏ 
كانت الاختلافات السياقية للدول النامية 85 على تركيبة حزم الآليات المختلفة لحوكمة 

الشركات» ومدى تكاملها لبعضهاء ومدى إحلال بعضها محل الآخرء وكيف يتم ذلك. 
ويقود ذلك إلى عدد من الأسئلة المهمةء مثل: ما الحد الأدنى soll‏ حوكمة الشركات 

الذي يجب على المستثمرين قبوله عند العمل في الأسواق الناشئة والتي تختلف في بيئاتها 

القانونية / التنظيمية والثقافية والأخلاقية؟ هل يمكن تطبيق منهج "الحزم" في هذا السياق؟ 

إذا كان الأمر مُمكتًاء فما الآليات الرئيسية لحوكمة الشركات» وما الآليات المرغوب فيها 

لدى المستثمرين؟ يُقدّم هذا الفصل توجيهات مفيدة لشركات الأسواق الناشئة ولصانعي 
السياسات من خلال اقتراح أنه لا يلزم تطبيق جميع "أفضل الممارسات" المعمول بها في 

العام المُتقدّم. فمن المهم الحفاظ على ما هو e‏ واستبدال فقط ما يحتاج إلى تغبير. 
وفي هذا الفصلء يستعرض الباحثان النتائج التالية: 

.١‏ لا ينبغي للمستثمرين الأجانب والشركات المتعدّدة الجنسيات الحكم على حوكمة 
الشركات في شركات الدول النامية بناء على اعتمادها أو عدم اعتمادها لحزم "أفضل 
الممارسات" لحوكمة الشركات على مستوى المؤسسة. 

.Y‏ تختلف سياقات الأسواق الناشئة اختلاقًا uS‏ عن سياقات العام المتقدّم. 

.٣‏ في حين أن الأفضلية في سياق العام المتقدّم هي بوضوح من نصيب نموذج المساهمة 

cde gis‏ إلا أن هنالك بعض المزايا لهيكل ال ملكية العائلية السائد في الأسواق الناشئة. 
. في إطار هياكل الملكية العائلية: تُشكل قضية حماية حقوق صغار ا مساهمين fe ÉB‏ 
مقارنة بقضايا الوكالة المعتادة ذات الصلة والتي تعد شائعة في الدول المتقدّمة. 

0. تتأثر حقوق صغار المساهمين بشكل أكبر عندما تكون الحكومة مساهما ومُنظماء كما 

هو الحال في أغلب الدول النامية. 


m 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات» التركيز على الأسواق الناشتة yy‏ 


الجزء الأول 


.١‏ في الأسواق الناشئةء يكون تحليل آليات الحوكمة على مستوى المؤسسة ضيقًا dor‏ وذلك 
لأن الآليات على المستوى الوطني (مثل: حماية المساهمينء والشفافيةء ومتطلبات الإفصاح» 
وإجراءات مكافحة الفساد) تقوم بدور حاسم جدًا في التأثير على فاعلية حوكمة الشركات. 

۷. من المُرجح أن تتكوّن حزم حوكمة الأسواق الناشئة من نوعين من أنواع آليات الحوكمة: 
OUT‏ غير رسمية على المستوى الفردي ومستوى الشبكات الاجتماعية» وآليات رسمية. 

۸. أحد أهم العوامل التي 55 على هذه التفاعلات بين الآليات الرسمية والآليات غير 
الرسمية هو الإجراءات والمؤسسات على المستوى الوطني. 

٩‏ الآلياث غير الرسمية لحوكمة الشركات تضعف هن Sb‏ الآليات الرس مية لحوكمة 
الشركات على مستوى المؤسسة؛ في ظل غياب الإجراءات والهياكل على المستوى الوطني. 
وفي هذا الفصلء سيّقدّم الباحثان أولاً LAAL‏ للأدبيات التي درست موضوع حزم حوكمة 

الشركات. ومن ثم سيّناقشان خصائص حوكمة الشركات في الأسواق الناشئةء وسيعرضان 

تحليلاً للمؤشرات الوطنية لحوكمة الشركات في الدول النامية. ومن ثم سيّطوّر الباحثان فهما 
للحزم الفعالة لحوكمة الشركات في سياق الأسواق الناشئة. ويختتم الباحثان هذا الفصل 

بوصف تأثيره على ممارسات حوكمة الشركات. 


.Y‏ حزم حوكمة الشركات: 

لقد أثرت قوى العولمة على العام» حيث أصبح العام أصغر وأكثر tL alas‏ مما نتج 
عنه التقارب في مجموعة واسعة من الممارسات. ويعتقد الكثير من العلماء أن هذه القوى 
Ja as‏ على الشركات اعتماد مجموعة مُتعارف عليها من ممارسات حوكمة الشركات» do‏ 
نهاية المطاف ستتقارب هذه الممارسات. إن قوى العولمة, مثل: قوى الكفاءةء وقوى سوق 
امنتجات» وضغوط أسواق رأس المالء جميعها تدفع ممارسات الحوكمة المحلية نحو 
النموذج العالمي .(Hansmann and Kraakman, 1991) PET‏ وبالإضافة إلى US‏ 
ونظرًا لدمج الأسواق UL‏ فإن للمؤسسات المستثمرة في العام المتقدّم تأثيراً على حوكمة 
الشركات في الشركات الكبيرة في العديد من الدول المختلفة. وتخلق هذه العوامل في 
doles‏ اللطاف ضغوظا sese‏ “أقضل "Cil ala LI‏ لحوكمة الشركات: مثل: تحسين حماية 


ve‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات» التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


المساهمينء واستقلالية مجلس الإدارة. وتسهم هذه بدورها في de‏ تطوير أسواق أكثر 
شفافية )2004 .)Monks and Minow,‏ وبالرغم من ذلك لاد وجهة النظر هذه 
مقبولة WIE‏ 

توجد هنالك وجهة نظر بديلة في الأدبيات تُشير إلى أن مثل هذا التقارب لن يحدث 
بسبب تبعية ا مسار لهيكل الشركات )1999 (Bebchuk and Roe,‏ ويصعب تغيير نماذج 
وممارسات حوكمة الشركات واستبدالها؛ لأنها iols‏ وبعمق في السياقات المنظمية 
والمؤسسية المحلية )2001 (Aoki,‏ وكما ذكر خانا Khanna‏ وآخرون (Y V)‏ أن "قوی 
المنافسة الدولية التي لا يكن مقاومتها" تواجه في نهاية المطاف جمود تبعية المسار. وتختلف 
ا ممارسات باختلاف المنظمات في جميع أنحاء العالم؛ نظرًا لاختلاف مساراتها وسياقاتها 
التاريخية وهذه الاختلافات من الممكن أن تستمرء ولكن لا يعني ذلك أن الشركات التي 
لا تتبنى مجموعة الممارسات الموصوفة لا تتسم بحوكمة شركات فعالة ونتائج مُحصّلة 
للشركات. وبالتاليء ينبغي أن يكون هنالك عدة طرق مُمكنة للحصول على حوكمة فعالة 
ونتائج للشركات. 

وبرغم النقاشات التي تدور حول موضوع تبعية المسار في أدبيات حوكمة الشركات» 
اجتهد العلماء S‏ للعثور على "أفضل وسيلة". لقد حاول العلماء النظر إلى تأثير آليات 
حوكمة الشركات بمعزل عن بعضها البعض (مثل: مجلس الإدارةء والتدقيق» والتعويض 
التنفيذي) وتأثيرها على نتائج الشركات. ومن المتوقع أن cakas‏ هذه الآليات من 
السلوكيات الأنانية للمديرينء وتُعرّز من نتائج الشركات. وبرغم هذا الاهتمام الكبير من 
قبل العلماءء إلا أن النتائج التجريبية الربط بيذ بين آليات الحوكمة ونتائج الشركات م 5 ,تحسم 
بعد )2001 (Aguilera et al.,‏ ووفقًا لفيلاتوتشيف )2008( «Filatotchev‏ من لمكن أن 
يكون سبب النتائج المتباينة هو إهمال استكشاف التباينات النمطية في حوكمة الشركات 
ذات الصلة بالسياقات المنظمية المختلفة. Lese Uig‏ عن النظر إلى آليات حوكمة 
الشركات بمعزل عن بعضها البعض» قد يكون من المفيد أن نراها كحزم من الآليات LÁI‏ 
بعضها بعضًا والتي يحل بعضها محل الآخر. إن فكرة حزم آليات حوكمة الشركات 5 
على إمكانية وصول الشركات إلى مستوى فعال من حوكمة الشركات» وذلك من خلال 
أشكال مختلفة من هذه الآليات. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات» التركيز على الأسواق الناشئة vo‏ 


الجزء الأول 


إن الآليات المتعارف عليها لحوكمة الشركات» مثل: أعضاء مجلس إدارة مستقلين» ولجان 
ا مراجعة» والتعويض التنفيذيء وما إلى ذلك تعد مهمة ف المواءمة بين مصالح المديرين 
والمساهمينء وتعزيز فاعلية حوكمة الشركات. إلا أن هذه الآليات لا تعمل بالضرورة معزل 
عن بعضها البعضء ويظل التفاعل بين هذه الآليات المختلفة للحوكمة مثل الصندوق الأسود. 
وللتمكن من فتح هذا الصندوق السود قدّم Rediker Kis)‏ وسيث Seth‏ (۱۹۹0:۸۷) 
مفهوم حزم حوكمة الشركات» وافترضا اعتماد أداء الشركات على فاعلية حزم آليات حوكمة 
الشركات بأكملها عوضًا عن فاعلية آلية بمفردها وبمعزل عن بقية الآليات. ويعتقد الباحثان 
بأنه بالرغم من فاعلية الحزم بأكملها في المُواءمة بين مصالح المديرين وا مساهمين, إلا أن 
تأثير الآلية بمفردها قد يكون غير كاف. ويعني ذلك أنه لا توجد هنالك "آلية واحدة تعد 
الأفضل" 5355( إلى الحوكمة الفعالة للشركات» وإنما هي حزم من الآليات. ويكون الافتراض 
الأساسي هو أنه غالبًا ما تجد الشركة الحزمة الخاصة بهاء بناء على المقايضة بين التكاليف 
والمنافع لتحقيق الفاعلية. ونتيجة «JJ‏ يكون للشركات مرونة كبيرة في تصميم تركيبات 
ذات كفاءة من آليات الحوكمة؛ لتحقيق المواءمة بين مصالح المديرين وا مساهمين. 

وتوسع وارد Ward‏ وآخرون (۲۰۰۹) في نظرية OUT‏ حزم حوكمة الشركات لدراسة قضايا 
الوكالة داخل النظام الأنجلوساكسوني (Anglo-Saxon)‏ لحوكمة الشركات. شرح الباحثون 
دور أداء الشركات كمُحدّد رئيسي للكيفية التي تكون بها آليات الحوكمة (مثل: المراقبة, 
والكواءمتةالتصفيزية) dole‏ مك اق pin‏ البعض أو يحل حضون محل الق أثناء 
معالجة قضايا الوكالة. ووفقًا لأغيليرا Aguilera‏ وآخرين (Y V)‏ فإن الحزم التي تتكوّن 
من هذه الممارسات لحوكمة الشركات هي أداة مُقارنة مفيدة لاختبار حوكمة الشركات 
عبر الدول وداخلها. ومع ذلك QD‏ معظم هذه البحوث حول حزم الحوكمة تفترض مُسبقًا 
تطوّر اقتصادي معتدلء و"سيادة للقانون" ثابتةء الأمر الذي قد لا يكون صحيحًا في الأسواق 
الناشئة. وبالتاليء فإن هذه البحوث تكون غير قادرة على شرح سياق الدول النامية. 
*. خصائص حوكمة الشركات في الأسواق الناشئة: 

يختلف سياق الدول النامية والناشئة اختلافا جوهريًا عن سياق العام المتقدّم من 
حيث: )١(‏ الالتزام القسري» و(؟) هيكل الملكية الذي يتضمّن الصراع الكامن بين المديرين 
وا مساهمين المُتعدّدِينء والاحتياج الناتج للمُواءمة. وتتأصّل حزم منهج حوكمة الشركات 


n‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركاتء التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


بشكل رئيسي في منظور الوكالة بموجب النظام القانوني s eS ases!‏ وتعالج كيف 
يمكن لبعض الآليات على مستوى المؤسسة أن تجتمع بفاعلية لحل مشاكل الوكالة المتولدة 
من الفصل بين الملكية والرقابة. وفي الدول الأخرى التي تعتمد صفات حوكمة الشركات 
وشرعيتها على معايير مؤسسية مختلفةء ونظم مالية مختلفةء ونماذج ملكية مختلفة. وثقافة 
dàlia‏ وأنماط مختلفة من المسئولية الجماعية» والتزام طوعي مختلفء ينبغي فيها تعديل 
منهج حزم الحوكمة )2008 (Judge et al.,‏ 

يختلف سياق الأسواق الناشئة اختلاقا جوهريًا عن سياق الأسواق المتطورة. وترتبط 
أكثر الاختلافات وضوحًا بالبيئات الاقتصادية والبيئات المالية. ويبين الجدول (Y)‏ الاختلافات 
بين الأمواق الناشئة والدول المتقدّمة من حيث التجارة. والاستثمار الأجنبي المباشرء 
والائتمان الخاص» والقيمة Soul‏ جميعها كنسب مئوية من إجمالي الناتج المحلي 
((GDP‏ كما هو مُوضح في متوسطات عام Y V‏ ويْبين الشكل )١(‏ الاختلافات بين 
الدول النامية والدول المتقدّمة من حيث المؤشرات الكلية الأخرى ذات الصلة بحوكمة 
الشركات. وتبرز هذه الاختلافات في تطور الأسواق «uU.‏ والمؤسساتء والشركات» وفرض 
القوانين واللوائح 

الجدول رقم )9( 
السياق الأوسع: المقارنة بين الأسواق الناشئة والعام المتقدّم 


السياقات 


الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة مثوية من الناتج القومي الاجمالي (GDP)‏ 


التجارة كنسبة مئوية من الناتج القومي الاجمالي (GDP)‏ 





الائتمان الخاص كنسبة مئوية من الناتج القومي الاجمالي (GDP)‏ 


القيمة السوقية كنسبة مئوية من الناتج القومي الاجمالي (GDP)‏ 





الأمهم امُتداولة كنسبة مئوية من القيمة السوقية 


ال مصدر: مقتبس بتصرف من المرجع التالي: 


Corporate Governance in Emerging Markets: A Survey. Claessens, Stijn and Yurtoglu, Burcin B 
(2012) and updated with the World Bank data for 2011. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات» التركيز على الأسواق الناشتة ۷ 


الجزء الأول 


التعتيم في حوكمة الشركات = o‏ ست 


مدى الإقصاح 
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والدول المتقدٌ 
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للشركات» التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


s‏ النظم المالية التي ما زالت في طور التطوّر على هيكل الملكية. وعلى نقيض النموذج 
الأنجلوساكس «ds‏ فإن الملكية تقع تحت تحت سيطرة واضحة من العائلات, ls‏ ماءات الجماعية, 
والحكومة› وا مؤسسات p‏ ونتيجة لذلكء 535 هياكل الملكية والانتماءات الجماعية على 
البنية التحتية القانونية والتنظيمية اللازمة لحوكمة الشركات )2012 .(Claessens and Yurtoglu,‏ 
وف الأمواق الناشئة» تكون الشركات المحكومة داخليًا أو الشركات ذات الرأسمال الق هي غالبًا 
الشكل المعتاد للشركات )1998 -(La Porta et al.,‏ ويمكن أن يتجسّد هذا الشكل في الشركات التي 
تملكها العائلات أو الشركات التي تتحكم بها المؤسسات العائلية. 

ويتضح في سياق العام المُتقدّم بأن الأفضلية هي من نصيب نموذج المساهمة المتنوّعة, 
ولكن هنالك بعض المزايا لهيكل الشركات العائلية السائد حيث تتميّز المصالح العائلية 
بالالتزام الطويل الأجل بالأعمالء وبالحافز القوي للحفاظ على ثقة المساهمين الآخرين 
ويتضح نموذج الشركات العائلية بشكل واسع في الدول التي يلعب فيها العرق الصيني 
دور مُهيمن في الاقتصاد «Jodi‏ مثل: هونغ كونغ» وسنغافورة: وماليزيا )2007 (Luo,‏ 
وفي الأسواق الناشئةء من eral‏ أن تكون معظم حقوق التصويت من نصيب العائلات 
وا مؤسسات المالية. وبالتاليه يُعد نمط الملكية المركزة مع التباعد الكبير بين التدفق النقدي 
وحقوق التصويت هو hal‏ السائد )2012 .(Claessens and Yurtoglu,‏ ونتيجة UI‏ 
وفي ظل هذه الهياكل, is‏ قضية حماية حقوق صغار المساهمين LAB‏ كبيرا مقارنة 
بالقضايا المعتادة ذات الصلة بالوكالة والشائعة في الدول المتقدّمة. 

تعاني حقوق صغار المساهمين بشكل كبير عندما تكون الحكومة مساهمًا بالإضافة 
إلى كونها مُنظمًاء كما هو الحال في كثير من الدول النامية. ووفقًا للو (Y+ +V) Luo‏ تعد 
الحكومة هي المساهم المهيمن في العديد من الشركات في الصين. وتتضح هذه الحقيقة في 
بيانات الأمهم المدرجة في سوق الأسهم في الصين في عام ۲۰۰۰» حيث كان XYOA-‏ فقط 
من الأسهم قابلة للتداولء وما تبقى من الأسهم ونسبته LIEY‏ غير قابل للتداولء وكانت 
حصة الحكومة منها 00V, Y€‏ وبالتالي فإن الحكومة تملك ما يقارب ۷< من جميع الأسهم 
المدرجةء مما يجعل دورها هو المهيمن. وفي مثل هذه الحالاتء غالبا ما يكون رئيس مجلس 
الإدارة والرئيس التنفيذي هو نفس الشخص» ويكون مُرشځًا من قبل الحكومة لإدارة الشركة 
باعتباره Eai‏ لها. وبالتاليء يقوم هذا الفرد بدور مُهيمن في عملية gio‏ القرار في االمجلس. 
حوكمة الشركات واممسئولية الاجتماعية للشركات» التركيز على الأسواق الناشتة ۴۹ 


الجزء الأول 


ونتيجة EU‏ قد يكون مثل هذا الفرد hinia‏ تجاه حماية مصلحة الحكومة والتي تعد 
المساهم الأكبر» حتى لو كان ذلك على حساب حقوق صغار المساهمين. 

وعلى حد تعبير فاروتيل :)۲١٠١( Varottil‏ "بسبب هيكل الملكية 55,1 في الشركات 
الهندية؛ يحتاج صغار المساهمين إلى معايير لحوكمة الشركات تحميهم من الإجراءات التي 

من امُمكن أن يتّخذها المساهمون Sl‏ 3 فاستقلالية مجلس الإدارةء بالطريقة التي 
أسس بهاء لا تقدم حلا لهذه المشكلة". وصف يونغ Young‏ وآخرون (Y+ +A)‏ هذا النوع من 
الصراع على أنه صراع المساهمين» وهو الصراع الذي يحدث بين المساهمين KT‏ وصغار 
المساهمين. وغالبًا ما ينتج هذا الصراع من مجموعة من العواملء مثل: SL‏ المركزة. 
والملكية والرقابة العائلية الواسعة النطاق» وهياكل مجموعة الأعمالء والحماية القانونية 
الضعيفة لصغار المساهمين. وتستوجب المشكلة الهيكلية الناجمة عن صراع ا لمساهمين نوع 
مختلف من ديناميكية الشبكات وحزم حوكمة الشركات بلعالجة الأوضاع. ويصف الجزء 
الرابع من هذا الفصل كيف مُكن لسياق الأسواق الناشئة التأثير على حزم حوكمة الشركات. 


ع. تحليل المؤشرات الوطنية لحوكمة الشركات: 

تؤثر السياسات على مستوى الدول على سلوك وإجراءات الفاعلين الرئيسيين في حوكمة 
الشركات» بالإضافة إلى هيكل الشركات. ويمكن أن تراوح هذه السياسات بين تلك التي 
تتعامل مع حماية المساهمينء ومتطلبات الشفافية والإفصاح إلى إجراءات مكافحة الفساد. 
ويقوم كل من الحكومة والشركات بدور مهم للغاية في دعم المؤسسات الرسمية وغير 
الرسمية والبنية التحتية. وتتأثر أنشطتهم وبشكل كبير بالشبكات الاجتماعية: وا معاي 
وا مؤسسات» والثقافة الوطنية. ويعرض الجدول (Y)‏ بعض المؤشرات الوطنية لحوكمة 
الشركات. وتشمل هذه ال مؤشرات التالي: : مؤشر الأصل القانوني López de Silanes et al.,)‏ 
1998( ومؤشر قوة الحقوق القانونية (العدد صفر يعني TEE‏ والعدد ٠١‏ يعني قويًا) 
(مؤشرات التنمية doll]‏ البنك الدولي »)۲١٠١-۲٠٠١‏ ومؤشر حقوق الدائنين (العدد صفر 
يعني ضعيفًا والعدد € يعني قويًا) )2007 (Djankov et al.,‏ ومؤشر الحماية القانونية 
لصغار المساهمين (العدد صفر يعني ضعيفًا والعدد ٠٠١‏ يعني قويًا) (La Porta, et‏ 
al., 2006‏ ومؤشر مكافحة الفساد (كلما كان العدد أكبر كلما كان الفساد أقل). والمؤشر 
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العالمي للحوكمة (معهد البنك الدولي» (Y «ANT‏ ومؤشر متطلبات الإفصاح (العدد 


صفر يعني TE‏ والعدد ٠٠١‏ يعني (La Porta et al., 2006) (G‏ ومؤشر التعتيم 
à‏ حوكمة الشركات (كلما كان العدد أكبر كان التعتيم قل( )2008 (De Nicolò et al.,‏ 


الجدول رقم (Y)‏ 


مقارنة مؤشرات حوكمة الشركات على المستوى الوطني 
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المصدر: مقتبس بتصرف من المرجع التالي: 
Corporate Governance in Emerging Markets: A Survey. Claessens, Stijn and‏ 
-Yurtoglu, Burcin B (2012) and updated from World Bank data‏ 


في الجدول SE (Y)‏ أن 524 وبوضوح الاختلافات الكبيرة في مؤشر قوة الحقوق 
القانونية في المملكة المتحدة )3( وفرنسا )0,4( وألمانيا (V,V)‏ يرتبط هذا الاختلاف في 
مؤشر قوة الحقوق القانونية» وغيره من مؤشرات حوكمة الشركات ذات الصلةء ارتباط 
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مباشر بالدول التي نشأت أنظمتها القانونية من إحدى هذه الدول الثلاث. وبناء على 
البيانات الواردة في الجدول السابقء يبدو أن لأغلب الدول التي تعتمد على القانون 
الفرنسي أنظمة قانونية أضعف من تلك التي تعتمد على الأنظمة القانونية البريطانية 
والإسكندنافية. إن مؤشرات 858 الحقوق القانونية في الأسواق الناشئة التي تعتمد على 
القانون البريطانيء مثل: هونغ كونغ .)٠١(‏ وفلسطين المحتلة (I)‏ وسنغافورة »)٠١(‏ والهند 
(۷)» هي أعلى بكثير من مؤشرات الأرجنتين )€( والبرازيل Y)‏ والفلبين Y)‏ وبوليفيا 
»)١(‏ والتي يعتمد نظامها القانوني على القانون الفرنسي. عندما يكون النظام القانوني 
ضعيف» eua‏ الجهات الفاعلة على المستوى الوطني أقل قدرة على فرض المعايير والرقابة 
على سياسات الشركات وسلوكياتها. ونتيجة UU‏ سيكون هنالك تباين أعلى في ممارسات 
حوكمة الشركات ونتائجها بين المؤسسات» وسيكون هنالك اعتماد أكثر على آليات الحوكمة 
المعقدة وغير الرسمية. 

إن الالتزام بالقانون وفرضه لا يقل أهمية عن عمل المؤسسات القانونية والقضائية 
بشکل ملائم في الدولة. وكما أشار كليسنز Claessens‏ ويورتوغلو (Y+ Y) Yurtoglu‏ إلى 
أن متوسط كفاءة مؤشر فرض القانون في الدول المتقدّمة هو “۸ وهو ما يُقارب ضعف 
متوسط المؤشر في الأسواق الناشئة (£V)‏ 553 كل من مؤشر فرض القانون» وارتفاع مؤشر 
إدراك الفساد. وانخفاض معايير التعتيم والإفصاح على قدرة الدولة على فرض الرقابة على 
الأنشطة والهياكل على المستوى الجزي. على سبيل JEL‏ يُعد البند التاسع والأربعين من 
اتفاقية إدراج المعايير في أسواق الأوراق المالية في الهند عنصرًا Lus)‏ ل "إطار حوكمة 
الشركات من الدرجة الأولى" في الهند. فالبند التاسع والأربعون (الذي تم طرحه في الفترة ما 
بين عام ٠٠٠١‏ إلى عام (Y-Y‏ يعتبر ركيزة إطار حوكمة الشركات في الهندء ويتناول مسائل 
مثل: تضمينه جزءًا في تقرير المنشأة السنوي يُعرف بجزء (المناقشة والتحليل) تقوم به 
إدارة منشآةء ومن ثم نقل المعلومات على شكل تقارير وعروض تحليلية ربع سنوية إلى 
المساهمين. ولقد تم تنقيح هذا البند عدة مرات ليشمل العديد من المجالات التي يُغطيّها 
قانون ساربينز أوكسلي Sarbanes-Oxley‏ في الولايات المتحدة الأمريكية. ومع ذلك ووفقا 
لأفشاريبور (Y+ Y) Afsharipour‏ لا as‏ الالتزام بهذا الإطار وفرضه جيدًا Le‏ فيه الكفاية. 


وعلى الرغم من وجود إطار جيد لحوكمة الشركات في الهند. إلا أن عملية فرض القانون 
ضعيفة. ويعود ذلك بشكل رئيسي إلى بطء وصعوبة معالجة القضايا à‏ المحاكم والتي 
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تستغرق s‏ طويلاً لإصدار أحكامها. كما يتردّد المستثمرون الهنود في تقديم دعوى قضائية 
جماعية ضد المساهمين الرئيسبين. ولقد سبّب الافتقار إلى الآلية الملائمة لفرض القانون 
إلى إبطاء القواعد واللوائح أو عدم الالتزام بها. وفي هذه السياقات» يؤدي وجود القوانين 
واللوائح إلى تكوين صورة وهمية لوجود نظام ومعاييرء ورقابة عليا. ولكن في الواقع» يوجد 
قدر كبير من التباين من حيث الممارسات المعيارية للشركة المعلن عنها والالتزام الفعلي 
بهذه ال معايير. 

ومن الُسلم به أن الفساد يضر بحوكمة الشركات» كما يُعيق الجهود المبذولة لتطوير 
نزاهة الشركات. ويُواجه الممارسون مجموعة متباينة lis‏ من DLI‏ والقوانين والمعايير 
ذات الصلة بممارسات الأعمال بشكل «ele‏ وبممارسات الفساد بشكل خاص )2007 Luo,‏ 
ومع ذلك ينبغي أن يتجنّب الممارسون في الدول المُتقدّمة الحكم على معايير الفساد من 
منطق المنظور الغري. ويُعد مفهوم الفساد تصوريًّه وسياقيًّه وديناميكيً. تعرفه معايير 
وقواعد اللعبة غير الرسمية. ويخضع هذا المفهوم إلى التغيرات التي تحدث في المواقف 
الاجتماعية والأيديولوجيات السياسية. 


0. حزم حوكمة الشركات ومعايير "أفضل الممارسات": 

معالجة الأنواع المختلفة من الصراعات وقضايا الهياكل في الأسواق الناشئةء فإن حزم 
الحوكمة تشمل مجموعة متنوعة ومختلفة وواسعة من آليات حوكمة الشركات. وبشكل 
عام» فإن الآلية الداخلية النموذجية لحوكمة الشركات تتضمن مراقبة خارجية من قبل 
مجلس الإدارة لتلبية معايير الالتزام» والتعويض التنفيذي dasll‏ الحوافز. ترتبط المواءمة 
التحفيزية بإعداد نظام المكافآت. ومن المتوقع من أعضاء مجلس الإدارة الذين ينتخبهم 
المساهمون (الأصيل) توفير مراقبة خارجية لتصحيح سلوك الإدارة ذات الأداء الضعيف 
(الوكيل). s‏ سياق الأسواق الناشئةء عندما يكون نوع الصراع هو صراع المساهمينء يقوم 
الملاك أو الحكومة أو العائلة بتعيين أشخاص من طرفهم في مناصب في مجلس الإدارة والإدارة 
العليا. وفي بعض الأحيان» يصدر عن هذا النوع من الأغلبية من أصحاب المصلحة سلوكيات 
انتهازية لخدمة مصالحهم الشخصية والتي قد تُؤذي مصالح صغار المساهمين. dis‏ هذه 
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الحالةء لا يكون للمساهمين ذوي الحصص الصغيرة القدرة على تصحيح السلوكيات» كما 
لا يكون للمساهمين ذوي الحصص الكبيرة الدافع لتصحيح سلوكياتهم الشخصية. 

يقوم العضو المستقل (n al)‏ بدور ضئيل ier‏ في JB‏ غياب تعريف دقيق للالتزام, 
والمعايين وفرض القانون. وغالبًا ما تُشبه هذه الآليات لحوكمة الشركات في الأسواق الناشئة 
آليات الاقتصاديات المتقدّمة وذلك في الشكل وليس في الجوهر )2004 (Peng,‏ وعندما 
S us‏ الإدارة لخدمة المصالح الشخصية: يقوم الأصيل بتصحيح سلوكياتهاء ولكن عندما 
يكون هدف الأصيل خدمة المصالح الشخصية: ينبغي أن تقوم مصادر خارجية بتصحيح 
السلوك» مثل: الإجراءات الحكومية» أو قوى السوق. ولذلكء فإن آليات حوكمة الشركات 
على مستوى المؤسسة وحزم "أفضل الممارسات" لا تخدم الغرض نفسه في الأسواق الناشئة. 

ds‏ سياق الأسواق cit UJ]‏ فإن وجود عضو مستقل في مجلس الإدارة لا يعد Bal‏ مهما 
بحد ذاته؛ حيث تقوم شخصية الأعضاء الداخليين المستقلين وعلاقاتهم وخصائصهم بدور حاسم 
(Chakrabarti and Sarkar, 2010)‏ ويمكن لهذا النوع من آليات حوكمة الشركات على المستوى 
الفردي أن يحل محل آليات حوكمة الشركات على مستوى المؤسسة أو تكون aS‏ لها. 


. الآليات الرسمية وغير الرسمية لحوكمة الشركات: 

à‏ سياق الأسواق الناشئة lááss‏ لخانا Khanna‏ وباليبو (Y+ \ +) Palepu‏ تتسبّب الفراغات 
المؤسسية في جعل السوق سوقًا "ناشنً", يكون فيه هيكل حوكمة الشركات في طور التطوّر وم 
يترسخ بعد )2004 (Peng,‏ ونتيجة لذلك تنشأ آليات أخرى غير رسمية لتملأ الفراغ الهيكلي 
المؤسسي. وهذا هو سبب الاعتماد الكبير على الآليات غير الرسمية» مثل: الروابط العلائقية, 
ومجموعات الأعمالء والعلاقات العائلية» وجهات التواصل الحكومية. وتقوم جميعها بدور 
كبير في تشكيل حوكمة الشركات )1996 (Peng and Heath,‏ وفي حين أن هذه OUI‏ غير 
الرسمية جيدة لحل بعض المشاكلء إلا أنها تخلق مشاكل أخرى جديدة. وبالإضافة إلى ذلك» قد 
تتردد الشركات» التي تخطت عتبة النمو في الأسواق الناشئة والتي يديرها المؤسسونء في مشاركة 
المعلومات الحيوية إستراتيجيًا مع من هم خارج الشركة» في الوقت الذي تكون فيه القدرات 
والكفاءات الرئيسية في مرحلة التصوّر أو إعادة التشكيل؛ حيث يمكن أن يُضعف تسرّب 
المعلومات الحساسة في هذه المرحلة من بقاء الشركة )2008 (Young et al.,‏ وتستوجب 
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مشاركة المعلومات الحساسة مع ا مديرين المُختصّين والمستثمرين الخارجيين مستويات عالية 
من الثقة» إلا أن الثقة بين الأطراف الغريب بعضها عن بعض مُستبعدة الحدوث في الاقتصاديات 
الناشئة؛ بسبب البيئة المؤسسية الغريبة )1990 «ios (North,‏ فإنه من المرجح أن تتكؤن 
حزم حوكمة الأسواق الناشئة من كلا النوعين من أنواع آليات الحوكمة: الآليات غير الرسمية 
على المستوى الفردي ومستوى الشبكات» والآليات الرسمية 


.V‏ المجموعات والاحتمالات الفعالة: 

في ls LI‏ الناشئة» تتكون حزم حوكمة الشركات من آليات الحوكمة الرسمية وغير 
الرسمية. ولذلك» من المهم أن نعرف كيف OSE‏ لهذه الآليات غير الرسمية للحوكمة أن 
تحل محل الآليات الرسمية: أو تكون مُكمّلة da)‏ أو ثقلل من فاعليتها. 5359 مجموعة 
مُتنوّعة وواسعة من العوامل على التفاعل بين آليات الحوكمة الرسمية وغير الرسمية» ومن 
أهمها الإجراءات التي تتخذها الجهات والمؤسسات على المستوى الوطني. 

عندما تتخذ الدولة إجراءات مهمه وتتعهد بالقيام بإصلاحات لتحسين أداء حوكمة 
الشركات على المستوى الوطني من حيث حماية امساهمين» والإفصاح» وإجراءات مكافحة 
الفساد. والالتزام بالقانون وفرضه. OB‏ الآليات غير الرسمية لا تكون Ulo‏ مضرة. وقد 
توصل إيسترين Estrin‏ وبريفيزر (Y- VV) Prevezer‏ أثناء تحليل هياكل حوكمة الشركات 
في دول البريك BRIC‏ إلى أن هياكل الملكية المركزة نسبيًا لم تكن تُعاني Ulo‏ من القضايا 
التي تخص حماية صغار المساهمين. ووفقا لبنغ Peng‏ وجيانق (Y+ V-) Jiang‏ فإن الملكية 
ا مركزية للشركات تزود الأسواق الناشئة بطريقة غير رسمية للتعامل مع مشاكل البيئات 
المؤسسية التنظيمية الضعيفةء وهي آلية غير رسمية من آليات حوكمة الشركات. ولقد دعم 
هيوجينز Heugens‏ وآخرون )3* P‏ هذه النتيجة. ووفقًا لهم» عندما Y‏ تكون الحماية 
القانونية لصغار المساهمين d Js‏ 5 تصبح الملكية امركزة إستراتيجية ذات كفاءة لحوكمة 
الشركات. كما وجدوا أيضًا أن وجود مستوى مُعيّن للتطوّر المؤسسي يكون ضروريًا لفاعلية 
الملكية المركزة. على سبيل JELI‏ في JB‏ وجود الإجراءات الوطنية تجاه متطلبات الإفصاح 
والشفافية. فإن تمكين العوامل على المستوى الفرديء مثل: وجود رئيس تنفيذي بسجل 
أداء سليم» والآلية غير الرسمية لتركز الملكية قد يحل محل آليات حوكمة الشركات على 
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مستوى المؤسسة» أو يكون مُكمَلًا لها. والآليات غير الرسمية لحوكمة الشركات تكون مُكملة 
لتأثير الآليات الرسمية للحوكمة في ظل وجود مستوى متوسط من التطوّر «sell‏ وفرض 
القانون» والإجراءات على المستوى الوطني. 

إن غياب الأنشطة التمكينية على المستوى الوطني من حيث الحماية القانونيةء وفرض 
القانون» وإجراءات مكافحة الفساد. والتطوير المؤسسي المزيد من عدم اليقين والشك 
والخوف من مصادرة الممتلكات. ولقد وجد إيسترين Estrin‏ وبريفيزر (Y+ VY) Prevezer‏ 
أن روسيا تعاني من فرض ضعيف للقانون وفساد عشوائي رغم وجود حماية قانونية رسمية 
لجميع المساهمين؛ مما يتسبّب في تقويض حقوق صغار المساهمين بشكل خاص من قبل كبار 
المساهمين والمديرين. كما توجد أيضًا علاقة غير واضحة بين ماك الشركات الكبيرة والحكومة. 

ووفقًا ل لي Li‏ وآخرين (Y-T)‏ يُعد هيكل مجموعة الأعمال أو شبكة "العام الصغير" 
إستراتيجية ملائمة بشكل خاص للتعامل مع فشل الأسواق المرتبط بأسواق رأس ال مال وسوق 
العمل الإداري. وفي معظم الأسواق الناشئة, تحتل حقوق ملكية الأسهم جزءًا صغيراً في عملية 
رفع قيمة رأس «JUI‏ وتتحكم مجموعة كبيرة من البنوك بالوصول إلى رأس امال المقترض. 
وغالبًا ما يكون الوصول إلى رأس JUI‏ الأجنبي محدودًا نسبيا؛ نظرًا لضعف الحكومة Li)‏ 
.(et al., 6‏ وللتغلب على العوائق امالية» Eis‏ مجموعات الأعمال الكبيرة سوق رأس 
مال 3S s llo‏ الشركات المختلفة داخله من التنافس في سبيل الحصول على التمويل. 
وهذه هي الطريقة التي تقدم بها االمؤسسات غير الرسمية (مثل مجموعة الأعمال) بديلاً 
للمؤسسات الرسمية. على سبيل JEL‏ بدأ البنك الاحتياطي في الهند مؤخرًا بالنظر إلى 
مبادرة ممنح تراخيص مصرفية لمجموعات الأعمال الكبيرة. مثل: مجموعة أديتيا بيرلا Aditya‏ 
Birla‏ ومجموعة ريالينس Reliance‏ وغيرها. 

وعلى النقيض من ذلك gis‏ وجهة نظر أخرى إلى أن مجموعات الأعمال لا تظهر 
بسبب الفشل المؤسسي بل بسبب ضعف الحكومة. وفي هذه الدولء لم تقم المؤسسات 
الرسمية بتعريف واضح وموثوق به للنظام t JUL‏ مما يترك مجالاً للحكومة أو الشركات 
الكبيرة للسيطرة على قوة اقتصادية لا يُستهان بها. وفي هذه الحالةء تمكن القول Ob‏ 
مجموعة الأعمال ليست Glo‏ سيئة ولكن عندما يتزامن وجودها مع وجود مستوى مُفْرط 
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من الفساد. وعدم الشفافيةء ومعاملات كثيرة من الأطراف ذات العلاقةء ترتفع احتمالية 
الحوكمة السيئة للشركات. وفي هذه الحالةء فإن الآليات غير الرسمية لحوكمة الشركات 


تضعف من تأثير OUI‏ الرسمية على مستوى اللؤسسة. 


۸ تأثير ممارسات حوكمة الشركات: 
مع تزايد Akg‏ بدأ عدد كبير من الشركات بالبحث في جميع أنحاء العام عن الأسواق, 
وا موارد. والتمويل من خلال حقوق ملكية الأسهم والديون في محاولة لتصبح شركات مُتعدّدة 
الجنسيات. وقد ينطوي ذلك على إنشاء فروع بالإضافة إلى الاستحواذ على الشركات في 
الدول الأخرى أو الاندماج معها. وتقديرا لتنامي حجم الاقتصاديات الناشئة؛ تبذل الشركات 
المتعدّدة الجنسيات في الدول المتقدّمة جهد كبير لتكون حاضرة في الأسواق الناشئة. وعلى 
نفس المنوالء بدأت العديد من الشركات في الأسواق الناشئة (مثل: الصينء والهندء والبرازيل) 
بالاستحواذ أو الاستثمار في شركات الدول المُتقدّمة. وفي هذه المرحلة, > يُصبح لفهم حزم 
حوكمة الشركات في الأسواق الناشئة تطبيقات عملية كبيرة للشركات المتعدّدة الجنسيات» 
والمستثمرينء (xem alls‏ وصانعي السياسات. 
إن تمكين الإجراءات على المستوى الوطني من قبل صانعي السياسات والمنظمين يعزز 
من الشفافيةء وحماية المستثمرين» والإفصاح» وإجراءات مكافحة الفساد. وتقوم هذه 
الإجراءات بدور رئيسي وكبير في تحسين حوكمة الشركات في الأسواق الناشئة. وفي محاولة 
لتمييز الاختلافات في الملكية المركزة والبيئات الثقافية والاجتماعيةء يُشير هذا الفصل إلى أنه 
لا يلزم تطبيق جميع "أفضل الممارسات" في العام المتقدّم. فمن المهم الحفاظ على ما يُعد 
ذا قيمة» وتغيير فقط ما يحتاج إلى تغيير. 
لا ينبغي للمستثمرين الأجانب والشركات المُتعدّدة الجنسيات الحكم على حوكمة 
الشركات في الدول النامية بناء على تبنيها أو عدم تبنيها لحزم "أفضل الممارسات" لحوكمة 
الشركات على مستوى المؤسسة؛ حيث من الُمكن أن تكون Gla ALAS‏ في سياق الأسواق 
الناشئة. وبالتالي من المهم lis‏ إيجاد طريقة للحصول على الأنماط في سياقات الشبكات 
الاجتماعية للشركات؛ وذلك لفهم مدى وكيفية إحلال أو تكميل أو إضعاف الآليات غير 
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الرسمية المتواجدة في الشبكة لحوكمة الشركات بنجاح. وعندما يحول التصنيع المتسارع 
والنمو الاقتصادي الدول النامية إلى دول ناشئةء يُصبح هذا النوع من الإطار التحليلي الواسع 
والكلي والشامل مفيدًا Jiz‏ 


. الخاتمة: 
ركزت البحوث والدراسات السابقة لموضوع حزم حوكمة البركات بشكل رئيس على 
سياق العام المتقدم. وفي هذا الفصلء قام الباحثان بمحاولة, Ley‏ تعد الأولى من توعهاء 
تسعى إلى توسيع مفهوم حزم حوكمة الشركات ليشمل الأسواق الناشئة. ويعتقد الباحثان 
بأن تقييد تحليل آليات حوكمة الشركات إلى مستوى المؤسسة بشكل كبير يعد نظرة 
محدودة. كما eX À‏ صورة جزئية فقط لكيفية تفاعل الآليات المتنوّعة لحوكمة الشركات» 
وتأثيرها على نتائج الشركات في الأسواق الناشئة. ويقود هذا البحث إلى الاعتقاد ob‏ 
الآليات على المستوى الوطنيء Cir‏ إلى جنب مع غيرها من الآليات الثقافية. والاجتماعية 
والفردية» تقوم بدور مهم في تحديد نتائج حوكمة الشركات. وما Jlj‏ هنالك احتياج إلى 
المزيد من البحوث التي تدرس هذه الآليات وتفاعلها في السياق الخاص وامُقارن للأسواق 
الناشئة والنامية المختلفة. 
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الحوكمة "الرشيدة" للشركات à‏ الدول الانتقالية 
مقارنة بين تصؤرات الخبراء في WUÍ‏ الشرقية وإستونيا والمجر 


- توماس ستيجر 

جامعة ريغنسبورغ في أمانيا 06 University‏ 
(Regensburg, Germany‏ 

oi روث‎ - 

كلية إدارة الأعمال في إستونيا Estonian)‏ 
(Business School, Estonia‏ 

- كوليكي تافل-فييا 

جامعة تالين في إستونيا Tallinn University.)‏ 


(Estonia 


الملخص: 

يعرض هذا الفصل عدة تصوّرات للحوكمة "الرشيدة" للشركات في ثلاثة اقتصاديات انتقالية مختلفة 
في أوروبا الوسطى والشرقية La)‏ الشرقيةء وإستونياء وا مجر). تمت مقابلة huò >٩‏ من خبراء حوكمة 
الشركات من مؤسسات متنوعة في ثلاث دول ما بين عامي ۲۰۰۳ و٤٠٠۲.‏ وتم تحليل هذه المقابلات 
باستخدام التقنيات النوعية؛ مما أذى إلى OSS‏ تصنيفات منهجية لتصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات. 
وتفي a‏ النتائج بأن هذه التصورات تتأثر وبقوة بالخلفية المؤسسية والتاريخية للدول. ومع ذلك فهي 
أبعد ما تكون عن كونها Bara‏ أو مُشكلة على غرار النماذج الغربية الشهيرة. وعوضًا عن ذلك فإنها 
تتخذ بعض الأشكال الهجينة. كما يُلقي هذا الفصل الضوء على الدور الحاسم الذي يقوم به ا مختضون 
والخبراء امحليون في عملية تطوير الحوكمة الرشيدة للشركات. 

الكلمات الدّالة: حوكمة الشركات» إستونياء أمانياء المجرء مقابلات مع الخبراء النظرية المؤسسيةء 
التحليل النوعي. 


.١‏ المقدمة: 
حوكمة الشركات هي "النظام الذي يتم بموجبه إدارة الشركات والتحكم بها" 
(Cadbury, 2002, p. 1)‏ وفي السنوات الأخيرةء اكتسب موضوع حوكمة الشركات حديثا 
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اهتمام أكاديمي كبيرء واهتمام على مستوى الرأي العام. وفي هذا الفصلء سيتم تطوير 
Bas‏ مفاهيم JEE‏ وجهات نظر مختلفة لدراسة هذا ا موضوع ولتحقيق معايير مختلفة. 
ومن أبرز هذه المفاهيم. المفهوم الأنجلو أمريكي (Anglo-American)‏ والمفهوم القازي 
الأوروبي واللذان يختلف كل منهما عن الآخر وبشكل كبير (Aguilera and Jackson,‏ 
(2003. يُركز المفهوم الأنجلو أمريي على المستثمرين من الخارج (وفي هذا ا موضع بشكل 
رئيسي على المساهمين). كما يُركز على المكافآت والعقوبات القائمة على السوق؛ وبالتالي 
يُعزز من وجود مجلس إدارة من مستوى واحدء ومن الإفصاح عن المعلومات» ومن رأس 
مال أسهم التعويم الحرء بالإضافة إلى نظام دفع للتنفيذيين قائم على ملكية الأسهم. وعلى 
النقيض من ذلك يُركز ا مفهوم القاري الأوروبي على مجموعة أوسع من أصحاب المصلحة 
امُستعدين للتأثير على حوكمة الشركة. ويتميّز مجلس lo]‏ من مستويينء ومشاركة 
الموظف في الإدارة وبالملكية امُركزة للأسهم IEL)‏ الرئيسيين)» وبالشركات ذات الأسهم 
المتشابكة )2005 (Buck and Shahrim,‏ 

calls‏ فإنه ليس من المُستغرب Ob‏ يهدف العديد من الدول» وبالأخص الدول الانتقالية 
في وسط وشرق أوروباء إلى اعتماد أحد هذه المفاهيم والتي من المُفترض أن JE‏ أفضل 
اممارسات )2007 .(Mallin and Jelic, 2000; Yeoh,‏ ونتيجة «JJ‏ قدّم الخبراء الغربيون 
العديد من التوصيات والنصائح اعتمادًا على التصوّرات الغربية للحوكمة الرشيدة للشركات 
حول كيفية تطوير وتحسين الهياكل الحالية لحوكمة الشرکات» مثل: فريدمان Freedman‏ 
55,215 431 وفيلاتوتشيف Filatotchev‏ وآخرین» ۲۰۰۴۳. 

لقد قوّضت الفضائح الحديثة للشركات في الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا الغربية 
(مثل: إنرون Enron‏ وبارمالات (Parmalat‏ من ثقة الرأي العام بشكل كبير. كما تسبّبت 
في إعادة النظر في موضوع الحوكمة "الرشيدة" للشركات» وكيف ينبغي لها أن تكون 
ESA .(Kochan, 2002; Child and Rodrigues, 2004)‏ ذلك أيضا إلى تشكيك في 
الإستراتيجية التقليدية "التابعة" للاقتصاديات الانتقالية Kuznetsov and Kuznetsova,)‏ 
3 ؛ مما دفع إلى إعادة النظر في المفاهيم التقليدية الخاصة بالحوكمة الرشيدة للشركات» 
وإعداد معايير خاصة لأفضل اممارسات )2004 «(McCarthy and Puffer, 2002; Chen,‏ 
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ويثير هذا الوضع ثلاثة أسئلة بحثية رئيسة: 
.١‏ ما تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في هذه الدول؟ 
.Y‏ هل تتبع هذه الدول نموذجًا واحدًا T caa‏ موجودًا في الاقتصاديات الغربية الرائدة؟ أم 

أنها تتبع جوانب مختلفة من نماذج مختلفة؟ 
Y‏ كيف USE‏ نظريًا شرح تطوّر تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في هذه الدول؟ 

ويهدف هذا الفصل إلى اكتشاف تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في ثلاثة 
اقتصاديات انتقالية مختلفة في أوروبا الوسطى والشرقية وهي: ألمانيا الشرقية (جمهورية 
أمانيا الدمقراطية السابقة)» وإستونياء وا مجر. ass‏ هذه الدول الثلاث من بين أكثر الدول 
sls‏ مقارنة بدول النظام الاشتراي السابق» كما سبق لها أن حقّقت بعض النجاح. ونتيجة 
لذلكء من المُتوقع أن تقوم الأسئلة التي تخص الحوكمة الرشيدة للشركات بدور مهم 
ورائد. ومن ناحية أخرىء فإن لكل دولة من هذه الدول خلفية تاريخية وثقافية مُعيّنةَ 
كما اعتمدت كل دولة مسارًا مختلفًا تماما خلال العقدين الماضيينء مثل الطريقة التي 
تعاملت بها مع الإصلاح الاقتصادي والسياسي؛ الأمر الذي من شأنه أن يجعل المقارنة مثيرة 
جدًا للاهتمام. ونظرًا U‏ يتوقع الباحثون في هذا الفصل أن تعكس تصوّرات الحوكمة 
الرشيدة للشركات في هذه الدول الخلفية المؤسسية والتاريخية بشكل واضح. وبالإضافة إلى 
ذلك يتوقع الباحثون أن Je‏ فيها JI Lal‏ هجينة تختلف وبوضوح عن النماذج الغربية 
المعروفة. ويعتقد الباحثون أيضًا أنه يمكن شرح كلتا الظاهرتين بشكل أفضل بمساعدة 
النظرية المؤسسية. 

يبدأ هذا الفصل بمقدمة مُختصرة عن النظرية المؤسسية» مع التركيز بشكل خاص على 
علاقتها بموضوع البحث. ولذلكء سيتم تقديم نظرة عامة على هياكل حوكمة الشركات 
الحالية في الدول الثلاث تحت الدراسة. ويلي ذلك وصف مُوجز لمنهجية التحليل. ومن 
ثم سيتم عرض التصورات ذات الصلة بمختلف مواضيع حوكمة الشركات في الدول الثلاث 
والتصنيفات المنهجية لتصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات. وفي نهاية الفصلء سيتم مناقشة 
النتائج واقتراح المجالات البحثية المستقبلية. 


حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ov‏ 


الجزء الأول 


؟. تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في دول أوروبا الوسطى والشرقية 
- نظرة مؤسسية: 
١ .Y‏ النظرية المؤسسية: 

تنظر النظرية المؤسسية (في شكلها الذي يعتمد على ele‏ الاجتماع) إلى المؤسسات 
كمجموعة من القواعد والأنماط المعيارية التي تُحدّد السلوك المشروع DiMaggio and)‏ 
(Powell, 1983; Zucker, 1987‏ وتهدف المنظمات إلى التوافق مع التوقعات الاجتماعية 
المؤسسية لكسب الشرعية» وتعزيز الحصول على المواردء والحصول على دعم اجتماعي 
ونفسي قوي وذلك من البيئة الخارجية )1977 (Meyer and Rowan,‏ ولا تحدث هذه 
العمليات من التنظيم المؤسسي GA‏ ولكن غالبًا ما تنطبع في المنظمات من خلال آليات 
مُتنوّعة ومتماثلة. مثل: الفرضء أو التحفيزء أو التفويض )1987 (Scott,‏ وفي الوقت نفسه. 
تملك المنظمات أيضًا خيارات deua‏ تحت تصرفها لمقاومة الضغوط الخارجية والتكيّف 
معهاء مثل: فك bU, MI‏ أو التنازل» أو المساومة )2004 (Oliver, 1991; Fiss and Zajac,‏ 

ومن ناحية أخرىء ينبغي النظر أيضًا إلى التنظيم المؤسسي كعملية من أسفل إلى أعلى. 
تدرك الجهات الفاعلة الفردية الواقع الاجتماعي والقواعد والأنماط المعيارية ذات الصلة به 
وتقوم ببنائها وإعادة تفسيرها. ومن خلال التواصل والتفاعل مع الآخرينء فإنها تُعيد إنتاج 
ونشر هذه التصوّرات للواقع الاجتماعي )1987 (Zucker,‏ وعلاوة على ذلك تعد هذه 
الجهات قادرة على خلق بعض القواعد والأنماط المعيارية الجديدة والتي أثبتت فائدتها 
في تعزيز كفاءة أو شرعية الإجراءات» أو كلتيهما. ويُسهم كل ذلك في هيكلة المنظمات 
والمجالات التنظيمية: أي المجالات ما فوق المنظمية للمنظمات التي تتفاعل بشكل وثيق 
مع بعضها البعض (انظر الشكل .)١‏ 
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الشكل رقم :)١(‏ عمليات التنظيم المؤسسي كما رسمها سكوت )195 (Scott, 2001, p.‏ 





Y.Y‏ دور المختصّين والخبراء: 

لقد كان دور وتصرفات الجهات الفاعلة المؤهُلة ÉE‏ لتعزيز الممارسات المؤسسية 
الجديدة CIUS‏ مهملاً في السابق. وانتقد العديد من الباحثين هذا الإهمال (مثل: Lawrence‏ 
and Suddaby, 2006: Walgenbach and Meyer, 2008)‏ وکن أن تشمل هذه 
الجهات الفاعلة الاستشاريينء أو ias‏ أصحاب العملء أو الاتحادات الصناعية» أو كبار 
المديرين. أو الأكادمميين البارزين )1993 (Strang and Meyer,‏ وجميعهم مشاركون في 
إنشاء المؤسسات. والحفاظ عليهاء والإخلال بهاء وتغييرها (Lawrence and Suddaby,‏ 
Walgenbach and Meyer, 2008)‏ :2006. "إن أسلحتهم الرئيسية هي الأفكارء وتمارسون 
الرقابة من خلال تعريف الواقع عند تصميم أطر وجوديةء واقتراح الاختلافات» وخلق 
التجسيدات» ووضع مبادئ أو إرشادات العمل" )29 (Scott and Backman, 1990, p.‏ 
وبذلك» يكون لهم Lá‏ دور في الخطابات العامة )2010 (Hartz and Steger,‏ وعمليات 
التنظيم والتأثير عليهما. ولذلكء لم يعد من امُمكن اعتبارهما من العوامل الخارجية فقط 
-(Walgenbach and Meyer, 2008)‏ 
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يحتكر الخبراء المعرفة العمليةء ويملكون شبكات مهنية في جميع أنحاء العام. وبفضل 
ذلكء يُسهم هؤلاء في نشر وانتشار القواعد المعيارية التي تخص السلوك التنظيمي والإداري 
(Strang and Macy, 2011)‏ ا في ذلك تصورات الحوكمة الرشيدة للشركات. وقد قدمت 
العديد من البحوث التي درست المواضيع المختلفة دعما تجريبيًا لهذا الدور من أدوار 
املختضين في إنشاء وانتشار المؤسسات )22 Mezias, 1990; Burns and Wholey;:‏ 
Swan and Newell 1995; McNally and Gria, 2005‏ ;1993(. وبشكل متواز < 
تفيل المختضون والخبراء موقكًا محوريًا ضمن نظام أعمالهم الوطني بصفتهم "حكام 
نصبوا أنفسهم" (Scott, 2001, p.118)‏ عند اتخاذ القرارات التي تخص كيفية تفسير 
هذه التصوّرات والأنماط المعيارية وا ممارسات. واختيارهاء ودمجها Tempel and) Ule‏ 
(Walgenbach, 2007‏ ووفقا لذلك» OSE‏ شرح الاختلافات الكبيرة في الأنماط المنتشرة 
في مختلف الدول من خلال سلوك المختضّين والخبراء الذين يُخففون من حدة التأثيرات 
المتماثلة )2006 (Wright and Kwon,‏ 


Y .۲‏ النظرية المؤسسية وبحوث حوكمة الشركات في الاقتصاديات الانتقالية: 

تم تأسيس النظرة ا مؤسسية لتكون مفيدة وبشكل خاص عند تفسير العمليات المتنوؤعة 
التي تحدث في سياق الدول الانتقالية. ولذلك» استُخدمت هذه النظرة على نطاق واسع في 
هذا المجال خلال العقدين الماضيين )2008 -(Gelbuda et al.,‏ 

وبفضل هذا المنظور, OSE‏ الحصول على صورة أكثر اكتمالاً لحوكمة الشركات في 
هذه الدول )2005 .(Hoskisson et al., 2000; Wright et al.,‏ ووفقا لهذا الرأيء I‏ 
الاختلافات ا مؤسسية بين الدول ea‏ في شرح الاختلافات في الأنظمة المتنوّعة لحوكمة 
الشركات )2013 .(Aguilera and Jackson, 2003; Essen et al.,‏ وکن تنفيذ المؤسسات 
الرسمية بشكل سريع» ولكنها لا تعمل غالبًا كما هو مُتوقع؛ نظرًا للافتقار إلى شرعية ووعي 
الفاعلين الاقتصاديين )2010 (Lau et al., 2007; Le et al.,‏ على سبيل «JULI‏ وجد زاتوني 
Zattoni‏ وكومو (Y+ V) Cuomo‏ أن التعريف معايير الحوكمة الرشيدة للشركات في دول 
القانون المدني Lc)‏ في ذلك معظم دول أوروبا الوسطى والشرقية) تُحفزه ol I‏ الشرعية 
أكثر من الأسباب التي تهدف إلى تحسين ممارسات الحوكمة. ولذلك» قد يُنظر إلى نماذج 
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الحوكمة الرشيدة للشركات كنوع من أنواع الأساطير )2001 (Weik,‏ التي تهدف للإشارة إلى 
السلوك الجيد للشركات والدول على حد سواء )2010 (Robertson et al., 2003; Martin,‏ 
ds‏ هذا السياق» توجد مجموعة مُتنوّعة وواسعة من الآليات المُتماثلة والتي تدفع 
الدول والشركات إلى التصرّف مما يتفق مع المفاهيم الغربية للاتحاد الأوروبي تجاه الحوكمة 
الرشيدة للشركات» مثل: التحذير بأن عدم الالتزام يؤدي إلى تعطيل عملية الانضمام أو 
تقليل فرص التمويل الخارجي )2007 (Berglóf and Claessens, 2006; Yeoh,‏ أو قطع 
الموارد الرئيسة التي lau‏ الدولة أو المؤسسات السياسية الأخرى )2007 (Lau et al.,‏ أو 
التغطية الإعلامية السلبية )2008 (Dyck et al.,‏ ومع US‏ يُشير العديد من العلماء أيضًا 
إلى الإستراتيجيات والتكتيكات المتنوّعة التي تستخدمها الشركات للفصل بين التوافق المؤسسي 
واعتبارات الكفاءة؛ وبالتالي بناء واجهات الشرعية )1997 (Maly and Dedina,‏ أو ترجمة 
المفاهيم الأجنبية وتكييفها لثلائم الشروط والمتطلبات المحلية )2003 (Robertson et al.,‏ 
ووفقًا ias U‏ إليه Af‏ يقوم الخبراء Os asl‏ بدور حاسم في سياق أوروبا الوسطى 
والشرقية )2011 .(Gavrea and Stegerean,‏ ويعود ذلك إلى عدة أسباب. 33 شارك 
الخبراء في مجال حوكمة الشركات في النقاشات والمناظرات العالية القائمة حول موضوع 
الحوكمة الجيدة للشركات قبل الجهات الفاعلة الأخرى بفضل مركزهم وعلاقاتهم المتبادلة 
القوية والعالمية. وأصبحوا ناقلين للأفكار وا مفاهيم الجديدة التي تخص الحوكمة الرشيدة 
للشركات. وعلاوة على ذلك يقوم هؤلاء بتصفية وتفسير (أو إعادة تفسير) وتشكيل (أو 
إعادة تشكيل) هذه المفاهيم؛ وبالتالي الإسهام في إضفاء الطابع المؤسسي على بعض التباينات 
الوطنية في المفاهيم )2005 .(Buck and Shahrim, 2005; Steger and Hartz,‏ ثانياء 
Dle‏ ما يتصرف خبراء حوكمة الشركات كمستشارين وداعمين للشركات؛ لمساعدتهم على 
تحسين كفاءة الحوكمة. وبالتالي» فهم يترجمون النماذج الحالية للحوكمة الرشيدة للشركات» 
ويُؤثْرون إلى حد كبير على ما ستكون عليه تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات التي GE‏ ما 
تتبتاها الشركات. كما يُحدّدون نوع ممارسات حوكمة الشركات التي سيتم تنظيمها مؤسسيًا 
على المدى القصير والطويل. ÉI‏ يُشارك الخبراء والُختضون بشكل وثيق في عملية إصلاح 
حوكمة الشركات في الشركات» وهم أيضًا على اتصال مع مختلف الجهات الفاعلة المهتمة 
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خارج الشركات» مثل: المستثمرين» ووسائل الإعلام. ولذلك» aso‏ خبراء حوكمة الشركات ذوي 
أهمية؛ لأنهم يشاركون في إنشاء تصورات مُتنوّعة للحوكمة الرشيدة للشركات» ويقومون 
بتوصيل مفاهيمها )2001 «lbs .(Lounsbury and Glynn,‏ يعد الخبراء وا مختضون 
جهة مستجيبة مثالية لجميع المُهتمّين بتكوين فهم أفضل لتشكيل وتطوير الحوكمة الرشيدة 
للشركات في الاقتصاديات الانتقالية. 

ويُلخص الشكل (Y)‏ أفكار هذا الفصل من خلال تعريفها بنموذج النظرية ا مؤسسية 
والمُقترح من قبل ماير Meyer‏ وروان 1977 -Rowan‏ 


eal‏ الغربية jid‏ بها لحوكمة الشركات » الثوافق الفردي والمنطمي مع ai ad C pad‏ بها للحركمة 


الرشبدة لشركان 
٠‏ 0 
| تصورات الخبراء الشرعية والموارر س di)‏ 


Y 


0 
كناءة هباكل وعملياك حوكمة الشركات 


الشكل رقم (؟): تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في دول أوروبا الوسطى والشرقية من منظور 
النظرية المؤسسية (تمت إضافة النصوص المكتوبة بخط مائل والأسهم المنقوطة على النموذج الأصلي 
وامُقترح من قبل ماير Meyer‏ وروان 1977 (Rowan.‏ 


Ww‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


.Y‏ حوكمة الشركات في ألمانيا الشرقية وإستونيا والمجر: 

ترتبط الدول الثلاث قيد النظر تاريخيًا كونها تنتمي إلى النظام الاشتراي سابقًا. ومنذ 
عام ٩۱۹۸ء‏ قطعت هذه الدول شوط uS‏ في عملية الانتقال وإعادة الهيكلة؛ نتج عنه 
خصخصة كاملة للشركات بشكل ous‏ وحصة كبيرة للقطاع خاص من إجمالي الناتج المحلي» 
وقيود واضحة على النفوذ الذي يمكن أن تمارسه الدولة على الاقتصاد Wiesenthal,)‏ 
Gillies et al., 2‏ :1997). ومع OKE EUS‏ في الوقت نفسه تمييز مجموعة واسعة من 
الاختلافات بين الدول الثلاث. خاصة فيما يتعلق بالخصائص ال معيّنة لحوكمة الشركات. 


١ ."‏ ألمانيا الشرقية: 

أصبحت ألمانيا الشرقية جزءً! من ألمانيا الُوحَدة في عام 191٠‏ إلا أنه لا بد من النظر إليها 
بشكل منفصل )2005 (Steger,‏ فعلى نقيض معظم الدول الاشتراكية الأخرىء شهدت أمانيا 
الشرقية تجربة حقيقية ل "العلاج بالصدمة" وذلك في عقد MS‏ واندمجت تماما في هياكل 
جمهورية LU‏ الاتحادية السابقة )1997 .(Wiesenthall,‏ ونتيجة لذلكء تواجه LU‏ 
الشرقية اليوم مؤسسات اقتصادية وسياسية راسخة وقوية. ولكنها لا تزال تعتمد بشكل 
كبير على Lll‏ الغربية. ويعكس نظام حوكمة الشركات هذا الوضع من خلال الاتساقات 
المعتمدة بشكل كامل من الغرب» ومن خلال عدم وجود أي أسواق أوراق مالية مملوكة, 
ومن خلال العدد المحدود للمشاريع الكبيرة الموجودة هناك (:2003 Maclean et al.,‏ 
.(Steger, 5‏ وعلاوة على ذلك. فإن أمانيا الغربية والملكية الأوروبية الغربية 5 
بشكل كبير بهيكل ملكية الشركات في Lal]‏ الشرقية. )1999 (Windolf and Schief,‏ 

ds‏ هذا السياق» لا تزال ألمانيا الشرقية تواجه مشكلة كبيرة في النمو الاقتصادي بسبب 
النقص الواضح في وجود "اللاعبين الكبار"؛ مما نتج عنه آثار جانبية كثيرة Windolf)‏ 
.(and Schief, 1999; Barthelt, 2009‏ وبناء على US‏ ينبغي تقييم علاقات العمل 
على أنها غير yi ua‏ رغم وجود تمثيل للمجلس الإشرافي ومجالس الأعمال التي يضمنها 
القانون )2005 (Steger,‏ ولقد قامت المنشآت البنكية الكبيرة بخفض أنشصطتها مع 
شركات Lat‏ الشرقية بشكل كبيرء في حين أصبح لما تبقى من البنوك الادخارية مكانة 
رئيسية في هذه المنطقة. 
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الجزء الأول 


Y .Y‏ إستونيا: 

أتيحت لإستونيا الفرصة للانتقال إلى هياكل اقتصاد السوق Le‏ يتماثى مع الظروف 
ا محلية وذلك بعد إعادة الاستقلال في عام .(Gillies et al., 2002(199١‏ وتم تأسيس الإطار 
القانوني لحوكمة الشركات في إستونيا بالتزامن مع سن القانون التجاري في عام 380 حيث 
تم قانونيا اشتراط نظام مجلس يتكوّن من مستويين )2008 (Wahl,‏ وم تتغيّر السمات 
الرئيسية لهذا النظام منذ ذلك الوقت. 

ولقد حققت إستونيا شيئًا من التقدّم الكبير في جودة حوكمة الشركات في الآونة الأخي 
رغم استمرار وجود بعض الاختلافات الكبيرةء حتى بين الشركات aal‏ وتأتي التحسينات 
أساسًا من خلال الممارسات المحاسبية الأفضل ومن خلال الشفافية والإفصاح الأكبر. ويمكن 
ملاحظة العجز YUI‏ عند تشكيل اللجان Aol‏ والإفصاح عن رسوم وخدمات تدقيق 
الشركات» بالإضافة إلى بعض جوانب حماية صغار المساهمين )2009 -(Bollaert and Dilé,‏ 

وكما هو الحال في العديد من الدول الأخرىء تقوم الإدارة بدور رئيسي في حوكمة 
الشركات في إستونيا. وخلال عملية الخصخصة. وجد أن للملكية الإدارية مرتبة عالية بين 
الأشكال الأكثر فاعلية من الملكية الخاصة )2002 (Jones and Mygind,‏ ويعتقد ob‏ 
سبب المشاكل ذات الصلة بالأخلاقيات وتنفيذ القانون هو نقص التعليم المهني الخاص 
بين أعضاء مجلس الإدارة )2006 (Vaks,‏ ويمكن تطبيق الشيء نفسه على المديرين بشكل 
عام. وعلاوة على ذلك» لا يزال هنالك الكثير من المديرين الذين يعتقدون ob‏ المسئوليات 
الوحيدة التي يجب على الشركات أن تهتم بها هي المسئوليات ذات الطبيعة الاقتصادية 
والقانونية )2006 «(Kooskora,‏ 

وتوجد مشكلة خطيرة أخرى بين الإدارة والمستثمرين الأجانب. فعوضًا عن الصراع 
التقليدي بين الأصيل والوكيلء يتضح هنالك وجود تزايد في عدم الاتفاق على المفاهيم 
المختلفة للأدوارء مثل: كون المديرين في إستونيا مُطوّرين مقابل كون الاك الأجانب 
مشرفين )2004 .(Andresoo et al.,‏ وغالبًا ما يكون سبب الصراع بين الاك واطديرين 
هو سوء تنظيم عمليات التواصل وليس تضارب المصالح؛ مما ينتج عنه عدم وضوح الأدوان 
وفصل المهام )2008 .(Tafel and Alas, 2006; Elenurm et al.,‏ 
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لقد كان سوق الأسهم في إستونيا يُعاني من الافتقار إلى المستثمرينء كما كان يُعاني 
من قيمة سوقية منخفضة )2003 .(Postma and Hermes,‏ وعلاوة على Y US‏ 
يدرك الجمهور العام بشكل كامل أهمية حوكمة الشركات كمجال خاص من النشاط. 
ونتيجة لذلك» لا يكاد يوجد أي نقاش كبير في الرأي العام حول هذه المشاكلء ولكن 
توجد هنالك بعض الخطوات الصاعدة. مثل التعريف معايير خاصة لحوكمة الشركات 
.(Bollaert and Dilé, 2009)‏ 


Y .Y‏ المجر: 
اتبعت المجر منهجًا Ur) axe‏ وطريقة مستقلة لتحويل اقتصادها منذ منتصف عقد ۱۹۸۰ء 
الأمر الذي يتناقض وبحدة مع حالة ULL]‏ الشرقية. وتجذب ال مجر الكثير من المستثمرين 
الخارجيين؛ IS‏ لمعدلات نموها الُستمرة والتي تخطّت متوسط الاتحاد الأوروبي. وفي الوقت 
نفسه. أصبحت الدولة تعتمد اعتمادًا كيرا على الشركات الأجنبية المتعدّدة الجنسيات؛ مما 
أذى إلى بعض النتائج الغامضة إلى حد ما. وفي حين أن الهياكل القانونية المجرية تتبع النماذج 
الألمانية» إلا أن الشركات والإدارة مجرية تتبع النماذج الأنجلو أمريكية» رغم خلفية الشركات 
المتعدّدة الجنسيات القوية )2009 .(Galgóczi, 2003; Vliegenthart,‏ وفيما يخص حوكمة 
الشركات» فرضت المجر مجلسًا إشرافيًا إلزاميًا جنبًا إلى جنب مع مجلس ادارة يتبع النموذج 
الأنجلو أمريي )1998 (Tórók,‏ على سبيل JELI‏ تعد سلطة المجلس الإشرافي الإلزامي أقل 
بكثير من المجلس الإشرافي «UI‏ في حين ينبغي أن يُنظر إلى مجلس الإدارة التابع للنموذج 

الأنجلو أمريي على أنه الشكل المهيمن للشركات المجرية )2002 (Bartók,‏ 

ووفقا لرأي الخبراء لا تزال دولة المجر تُناضل لتحويل القانون "الجيد" إلى ممارسة 
"جيدة" )2004 (Chen,‏ وبرغم المتطلبات القانونية ذات الصلةء ينبغي أن ننظر إلى موقف 
صغار المساهمين ومعظم أصحاب المصلحة Jia)‏ الموظفين) على أنه لا يزال ضعيقًا Dobák)‏ 
(and Steger, 2003‏ وقد يكون هنالك استثناء بسيط مما سبق ألا وهو الأهمية المتزايدة 
والمستمرة للبنوك المجرية )2006 .(Angyal and Csanda,‏ لقد تم إضعاف سوق بودابست 
للأوراق المالية بوضوح» ولا تزال سلطتها محدودة. وهناك تأثير محدود معايير حوكمة 
الشركات على ممارسات إدارة الشركات )2011 (Martin, 2010; Gavrea and Stegerean,‏ 
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وعلاوة على ذلك لا توجد هنالك ثقافة واضحة تخص المساهمات في المجرء كما لا يوجد 
نقاش عام على نطاق واسع بشأن هذا الموضوع؛ لممارسة الضغط لتحسين حوكمة الشركات 
.(Hartz and Tirnitz, 2005)‏ 
.Y‏ € نظرة عامة للمقارنة: 

يُلخص الجدول )١(‏ الجوانب الرئيسية لهياكل حوكمة الشركات في الدول الثلاث التي 
تمت مناقشتها. ويحمل رسالة مفادها أنه في هذه الدول الثلاث لا يوجد نموذج لحوكمة 
الشركات مطابق بالكامل لنماذج دول الغرب» ونتيجة لذلك ظهرت بعض المجموعات 
الهجينة والمتباينة. ومن الأمثلة على ذلك دمج نظام مجلس الإدارة الذي يتكوّن من مستوى 
واحد مع المجلس الإشرافي في المجرء أو الإضعاف القوي والعملي للحقوق التي يضمنها 
القانون للموظف في ألمانيا الشرقية من خلال الأوضاع الاقتصادية السيئة جدًا والتي أدت 
إلى انخفاض كبير في فرص العمل والأجور. 

وشكل هذه الصورة لحوكمة الشركات أساس المشروع البحثي التجريبي I‏ والذي يرتكز 
بالتحديد على موضوع تطوير تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في هذه الدول الثلاث. 

الجدول رقم )١(‏ 
الخصائص الرئيسية لحوكمة الشركات في أمانيا الشرقية» وإستونياء والمجر (كما تم تحديده في أقسام 
Y .Y- V.‏ من هذا الفصل) 
ue | amwa |] |‏ | سس | 
النظام القانوني | قوي (سببه فرض النظام | لا بأس به (لا تزال | لا بأس به (توجد بعض 
الألماني الغربي). هنالك مشاكل في تنفيذ | الصعوبات في تفعيل 
القانون). القانون الجيد). 
مجلس الإدارة | نظام مجلس إدارة يتكون | نظام مجلس إدارة يتكوّن | نظام مختلط (مجلس 


من مستويين (مجلس | من مستويين (مجلس | إدارة ومجلس إشرافي). 
إداري ومجلس إشرافي). | إداري ومجلس إشرافي). 


دور الإدارة Y‏ بأس به (محدود بسبب | قوي (ولكن يعارض 
سوء الوضع الاقتصادي). وجود ال مستثمرين 
الأجانب). 
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ew]‏ سس لها 


دور المستشمرين لا بأس به (يوجد العديد | قوي (ولكن يعارض 
الأجانب من المستثمرين من أطانيا الإدارة المحلية). 
الغربية والقليل من 
المستثمرين الأجانب). 


دور صغار المساهمين | محدود (بسبب سوء محدود. محدود. 
الوضع الاقتصادي). 


دور سوق الأوراق المالية | محدود Y)‏ توجد أسواق | محدود (يوجد عدد قليل | محدود (يوجد عدد قليل 


أوراق مالية مملوكة. | من الشركات المُدرجة). | من الشركات المدرجة). 
ويوجد عدد قليل من 
الشركات المدرجة). 


دور البنوك لا بأس به (توجد مصارف | لا بأس به ojja)‏ تدفق لا بأس به (متنام 
للادخار فقط). رأس JUI‏ الأجنبي). | باستمرار» وتنافسه قوي). 


مختلط (توجد حماية | محدود (سببه محدودية | مختلط (تم حفظ بعض 
Äss‏ ولكن الوضع | الحقوق القانونيةء والدور | الحقوق القانونيةء وتم 
الاقتصادي غير مستقر). | ا متواضع لنقابات العمال). | طرح مجالس الأعمال). 





ع. المنهجية: 

تعتمد البيانات الواردة في هذا الفصل على £1 مقابلة نوعية. وقد أجرى الباحثون هذه 
المقابلات مع مجموعة تمثيلية إلى حد ما من خبراء حوكمة الشركات من مجموعة متنوعة 
من المؤسسات في الدول الثلاث في الفترة ما بين عامي ۲۰۰۳ و6١٠٠‏ (انظر إلى الجدول (Y‏ 

واتبعت هذه المقابلات منهج السردء وتم تسجيلها بالكامل. وكانت المقابلات agi‏ إلى 
مناقشة الجوانب المتنوّعة لتطوّرات وتحسينات حوكمة الشركات في الدول المعنيّة من وجهة 
نظر الخبراء. واختار الباحثون الخبراء بشكل خاص كمشاركين في البحث؛ وذلك للأسباب 
السالف ذكرها في الجزء الثاني من هذا الفصلء وهي: دور الخبراء في النقل» والترجمة, 
والتفسيرء والاستشارة فيما يخص تصورات الحوكمة الرشيدة للشركات. 
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الجزء الأول 


وتم تحليل البيانات في خطوتين. Iof‏ نظرًا لعدم توافر معيار مقبول لحوكمة الشركات 
على نحو شائع في الاتحاد الأوروبي؛ تم اختيار مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
لحوكمة الشركات )2004 (OECD,‏ كدليل للتحليل. وتعد عناوين الفصول الستة لهذا 
المعيار بمثابة الهيكل العام للتحقق من تصورات المشاركين للحوكمة الرشيدة للشركات. 
ويُسهم هذا المنهج (الفوق وطني) في تقليل التحيز II‏ لمفهوم مُعينَ من مفاهيم 
الحوكمة الجيدة للشركات والمتأصّلة في ثقافة وطنية معيّنة. 

وفي الخطوة الثانيةء حاول الباحثون التعرّف على بعض الأنماط الشاملة لتطوير تصنيف 
منهجي لتصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات. وبشكل رئيسي» دعمت العديد من الأدوات 
sl‏ 85 في منهج "النظرية المؤسسية" هذه الخطوة )1990 (Strauss and Corbin,‏ وهي 
كالتالي: استخلاص المفاهيم والأبعاد من البيانات» والتنقل بين البيانات الأصلية» والتصنيف 
المنهجي قيد التطوير. 

الجدول رقم (Y)‏ 
الخصائص الرئيسية للخبراء الذين تمت مقابلتهم وشملهم التحليل 
ا ج 
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*المعيار الرئيسي والذي تم بموجبه اختيار الأفراد لمقابلتهم في إستونيا هو خبرتهم الواسعة في مختلف 
مجالات الأعمال؛ ولذلك aso‏ إسنادهم إلى فرع واحد غامض Ég‏ ما. 


**من Sali‏ وجود وظائف مزدوجة» مثل: رئيس مجلس الإدارة وأستاذ في الجامعةء أو مالك ورئيس تنفيذي. 
i‏ 
0. التصورات تجاه المواضيع المختلفة في الدول المختلفة: 
Y .o‏ ألمانيا الشرقية: 
Y .١ .5‏ ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات: 
حدّد المشاركون عددًا من الإجراءات على ثلاثة مستويات مختلفة؛ وذلك لتطوير خلفية 
أقوى لتأسيس حوكمة رشيدة للشركات. على المستوى ال مجتمعي» توجد جوانب مُتنؤعة 
ضرورية لبدء عملية فرض حوكمة الشركات» وهي كالتالي: إنشاء أسس أقوى للشركات 
الإقليمية» والتغطية الإعلامية المهمة. وحساسية الموضوع بالنسبة إلى الرأي العام والتعليم 
الأفضل لموظفي علاقات المستثمرين: والضغوط المتزايدة من قبل المساهمين والجمهور 
الأوسع على الشركات المخالفة للقوانينء وأخيراً وليس آخرًا ثقافة الاستثمار على نطاق واسع 
ومن حيث طبيعة نفوذ الدولة. اختلفت مواقف المشاركين إلى حد ما حيث dole‏ 
البعض بطريقة أكثر تحرّرًاء مُعتقدًا ob‏ من شأن التوصيات أن تكون أكثر فائدة من القوانين» 
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الجزء الأول 


وأنه ينبغي معاقبة الحوكمة السيئة للشركات من قبل السوق. ومن جهة أخرى حث 
البعض الآخر على ضرورة اتخاذ المحاكم قرارات حازمة؛ وذلك للإشارة وبوضوح إلى أنه لن 
يتم التسامح مع الممارسات السيئة لحوكمة الشركات. 

"أنا أعتقد بأن الوضع الحالي للتوصيات والمقترحات يُعد LL]‏ جيدًا. ولا أعتقد أنه من 
الصواب إنشاء نظام قانوني؛ حيث توجد لدينا قوانين كافية ..." (رئيس تنفيذي» شركة خدمات). 

وعلى مستوى الأعمال» ويعتقد بعض الخبراء ob‏ المعيار GUI‏ بشكل عام ومتطلبات 
اتفاقية بازل الثانية (Basel II)‏ وخصوصًا للمنشآت الصغيرة وا متوسطة الحجم يمثلون 
ضغطا مهما نحو الحوكمة الرشيدة للشركات. وجادل العديد من المشاركين بضرورة توسيع 
مبادئ حوكمة الشركات وتكييفها؛ لتتناسب مع واقع المنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم. 
لكن حذر العديد من الخبراء ob‏ من شأن القواعد غير الواقعية والبيروقراطية أن تُعيق 
المنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم. وعوضًا عن ذلك يجب على الشركات أن تعكس صورة 
الفضائل التقليدية ل "التاجر الشريف". وتعكس كذلك المبادئ الألمانية التقليدية لتوجه 
الشركات الجيدة. 

"في الماضيء كانت هنالك بعض المبادئ التي يلتزم بها التاجر «3U SI‏ (...) ومعها 
كان أي تاجر pais‏ وجديد قادر على فهم الميزانية العموميةء وهذه هي الفكرة 
المهمة حيث ينبغي أن تكون حوكمة الشركات بهذه الطريقة." (رئيس تنفيذي» شركة 
صناعية). 

وعلى مستوى الشركات» يعتقد الخبراء المشاركون في هذا البحث بأنه يجب على أي 
شركة جيدة أن تقبل بمبادئ معايير حوكمة الشركات بشكل مسلم به. وعلاوة على ذلك» 
ينبغي أيضًا قبول قواعد أسواق رأس المال. وبشكل رئيسي» يستوجب جميع ما سبق تحسين 
كفاءات صميم الإدارة الخاصة بالمنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم» وموقفها الرئيسي تجاه 
الأعمال الجيدة المقبولة بشكل عام. 

"مالم يقتنع رجل الأعمال نفسه بمنطقية الشفافية والعلاقات العامة في الشركة: فإنه 
سيكون من الصعب نسبيًا تغيير هذا الشيء ..."(مدير علاقات المستثمرين» شركة صناعية). 


v.‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


Y .١ .5‏ حقوق المساهمين والمهام الرئيسية للملكية: 

às‏ هذ a sl «Jill‏ لاشاركين a d‏ البحث على بعض الاحتياجات الجوهرية 
والعامة للشركات» مثل: dali]‏ علاقات قائمة على الثقة مع ا لمستثمرينء Le‏ في ذلك التواصل 
المستمر والمباشر مع المساهمين. وعلاوة على ذلك» بعد من المهم أيضًا وجود شفافية تجاه 
المستثمرين لتحقيق أقصى قدر من الأمان لهم. 
ه. Y .١‏ معاملة المساهمين بشكل عادل: 

ds‏ هذا الجزء LAÍ‏ كان للمشاركين في هذا البحث نفس الرأيٍ تقريبًا حيث ينبغي 
التعامل مع صغار المساهمين على الأخص بعناية فائقة. وينبغي أن js‏ لهم المعلومات 
التي تمكنهم جميعًا من فهم شؤون الشركة والتي تمكنهم أيضًا من التأثير على قرارات 
الاجتماع العام. وعلاوة على ذلك. تم التأكيد على أنه يجب على الشركة أن تنشر نفس 
المعلومات لجميع ال مساهمين. 
.١ 5‏ € دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركات: 

تم التأكيد على أهمية المسئولية الاجتماعية والإقليمية بشكل عام لتقوية توجّه الشركات 
على المدى الطويل. وأكثر موضوع تمت مناقشته بشكل بارز هنا هو موضوع الموظفين. 
وتعد العلاقة الجيدة بين الموظفين ومجالس الأعمال ضرورية؛ لتحسين دوافعهم ومرونتهم. 
ويمكن تحقيق ذلك من خلال استخدام مجموعة مُتنوّعة من الأدوات» مثل: خطط ملكية 
الموظفين» أو تقاسم الأرباح» أو سياسة التواصل المفتوح. 

"أصدرت شركتنا بعض خيارات الأسهم للموظفين في وقت مبكر d‏ وأصبح الموظفون 
فيها مُرتبطین بالشركة بشكل oS‏ ويشعرون فورًا بمزايا وعيوب تطوير الشركة" (رئيس 
تنفيذي» شركة خدمات). 

وعلاوة على ذلك توصلنا أيضًا إلى أهمية التواصل المفتوح مع البنوك ومقدمي الخدمات المالية. 
o .١ .5‏ الإفصاح والشفافية: 

من المتفق عليه أن سياسة المعلومات المفتوحة والمهنية ضرورية للشركات في LU‏ 
الشرقية؛ وذلك لتعزيز ثقة ثقة المساهمين وأصحاب المصلحة ولتحسين الصورة العامة للشركة. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ۷ 


الجزء الأول 


"عندما تربطك علاقة اقتصادية مع شخص ما 5353 ببعض «JULI‏ فإنك تكؤن علاقة مبنيّة 
على الثقة. (...) ولذلك يجب عليك أن تهتم بهذه العلاقة ولا تخونها ..."( مديرء تمويل استثماري). 

وعلاوة على ذلكء وُجدت المطالبة بتوفير المزيد من ا معلومات» كما وجد أيضًا التحذير 
من المخاطر الناجمة عن "الإسراف في توفير المعلومات" بين المساهمين. ويعتقد البعض 
بضرورة وضوح العمليات داخل الشركة» وشفافية اتفاقيات الأعضاء ونشر التقارير سنويًا في 
وقتها من غير تأخير. ومع ذلك» كانت مواقف المشاركين تجاه الإفصاح عن مكافآت الإدارة 
غير متجانسة إلى حد كبير. 


 . .0‏ مسئوليات مجلس الإدارة: 

يعتقد المشاركون في هذا البحث db‏ يجب على المجلس أن oj Lg‏ القيادة والتحكم 
بمصالح المساهمين على المدى الطويل» ويتضمّن ذلك إجراءات wes‏ هيكليًا وفرديًا. 

E‏ يجب على المجلس الإداري توفير أنظمة رقابة حديثة تتضمّن محاسبة التكاليف» 
وإدارة المخاطر, والتخطيط؛ لتُصبح أكثر حساسية عند التعامل مع أرقام الشركات. وينبغي 
أن تعتمد هذه الأنظمة على معايير المحاسبة العالية. وأكد بعض المشاركين أيضًا على التقليد 
الألماني الجيد لنظام المجلس O35‏ من مستويين. وبالنسبة إلى الشركات غير المساهمةء 
اقترح البعض تقديم جهات استشارية هناك. 

G‏ يُعتقد أن السلوك الأخلاقي لأعضاء المجلس هو عامل رئيسي. ويشمل هذا السلوك 
وجود التعاون الجيد. وتوافر بيئة مفتوحة للنقاش بين الرئيس التنفيذي وأعضاء الإدارة 
الآخرين» فضلاً عن العلاقة الموثوق بها والمهنية بين المجلس الإداري والمجلس ue‏ 
وينبغي أيضًا أن يكون ا مجلس الإشرافي أكثر مشاركة في أمور الشركة؛ وذلك ليتمكن من 
الحصول على صورة عامة حقيقية عن وضع الشركة. fols‏ فإنه يجب على هذه ا مجالس 
أن gia‏ الحوكمة الرشيدة للشركات على أرض الواقع؛ الأمر الذي من شأنه أن jj‏ من 
الثقة والعلاقات الجيدة مع أصحاب المصلحة خارج الشركة. 

"لن تنجح حوكمة الشركات إلا عندما يتقبّل الناس بعضهم dán‏ وعندما يؤخذ ما يُؤْيّدونه 
على محمل الجد. فليس من المنطق Kul‏ أن نكتب على ورقة "فكرتي هي ... أن التعاون يبدو 
ilu‏ لا o‏ أن نرى ذلك على أرض الواقع" (عضو في مجلس إداريء مصرف للادخار). 


vy‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


Y .o‏ إستونيا: 
ه. V .Y‏ ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات: 

تم تحديد ثلاثة جوانب مهمة في المقابلات التي أجريت مع الثلاك وكبار المديرين في 
إستونيا. أولاء يوجد هنالك سؤال يدور حول قدرة الدولة على أداء دورها التنظيمي. وخلص 
المشاركون في هذا البحث إلى أنه من المتوقح أن تتصرّف الدولة كشريك كفء يضمن وجود 
بيئة ودية لرواد الأعمال. وفي نفس الوقت» أشار المشاركون مرارًا إلى حقيقة اتسام البيئة 
التشريعية بطبيعة قابلة للتغيير بشكل كبير. 


"أعتقد أن الحكومة هي مثل المجرم المجهول الهوية الذي لا يستحق أي احترام» ولا 
يوجد شريك لا يكن الوثوق به مثل الحكومة الإستونية. فعندما ثوافق الهيئة التنظيمية 
على فعل شيء الیوم» فإنه يتم نسيانه في الغد؛ حيث تتراجع في قراراتها بدون أي إحساس 
با مسئولية"(مالك. شركة خدمات). 

456 أشار المشاركون في هذا البحث إلى الدور الحاسم لتطوّر الخدمات المصرفية في 
إستونيا حيث بدأت البنوك قبل غيرها من المؤسسات في تأسيس هياكل الحوكمة بأكملها 
في منتصف عقد .۱۹۹١‏ ونتيجة لذلك» بدأت البنوكُ بطلب الشيء نفسه من عملائها. 

"بدأ المديرون الماليون وليس الاك بالتواصل مع البنوك. ولا يستطيع أحد القول ob‏ 
هذه التفاصيل ليست مهمة لأنها غيرت مجرى العلاقة بأكملها بين البنوك والمنشآت. وم 
يعد الاك (أصحاب الأفكار التي تخص القيام بشيء مُعيّن) هم المحور المركزي بعد الآن. 
وأصبحت الأرقام هي الشيء المهم" (الإدارة العلياء شركة خدمات). 

ومن ناحية أخرىء بعد الأزمة الآسيوية والروسية في أواخر عقد ١۱۹۹؛‏ استولى المستثمرون 
الأجانب على العديد من البنوك. وطرحوا إستراتيجية أكثر تحفظاء كما طرحوا بعض القواعد 
والمتطلبات الصارمة. 

UG‏ أشار المشاركون إلى المشاكل المتعلقة بتشكيل المجلس الإداري. وتحدث المشكلة 
عندما يكون بعض الأعضاء التنفيذيين في مجلس الإدارة بالشركة هم أيضًا أعضاء في المجلس 
التنفيذي (كهيئة قانونية)» بينما البعض الآخر ليسوا كذلك. 


حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة w‏ 


الجزء الأول 


"في بعض الحالات» يتحمل أعضاء مجلس الإدارة المسئولية كاملةء وينبغي أن يكونوا 
أفضل وأقدر وأذى من أولئك الذين يشغلون منصب الأعضاء التنفيذيين..." (الإدارة العلياء 
شركة خدمات). 

وعلاوة على ذلك» يخلق هذا الوضع بعض العلاقات التبعية الغريبة؛ ففي حين يعد 
الجميع سواسية على مستوى الأعضاء التنفيذيين» إلا أن أعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين 
يصبحون "رؤساء" بينما يُصبح الأعضاء التنفيذيون العاديون هم "المرؤوسين". وهناء أكد 
معظم المشاركين في هذا البحث على ضرورة تحسين الإطار القانوني. 
ه. Y .Y‏ حقوق المساهمين والمهام الرئيسية للملكية: 

تعد المشكلة الرئيسية الموضوع حقوق المساهمين في إستونيا هي النقص العام في وجود 
المستثمرين الماليين. فبعد انهيار سوق الأسهم في أواخر عقد ١۱۹۹ء‏ انسحب معظم صغار 
المساهمين من السوق. 
ه. Y .Y‏ معاملة المساهمين بشكل عادل: 

يعتقد المشاركون في هذا البحث أن حقوق صغار المساهمين هي المشكلة 
الرئيسية لحوكمة الشركات في إستونيا. وفي السنوات الأولى من الانتقال» كانت 
التجربة والدراية اللازمة لتحليل قرارات الاستثمار مفقودة على نطاق واسع بين 
المساهمين. ولكن اليوم يجب على أي شخص أن يُعيد النظر وبعناية قبل أن يُصبح 
مساهما. ولا يخلو وضع صغار المساهمين من المشاكل خصوصًا مع وجود سلطة à‏ 
يد مالك رئيسي واحد. 

"يبدو لي أنه يجب أن يكون هؤلاء الأشخاص أصدقاء مقربين lie‏ لي وذلك لأقرّر دعمهم 
ls‏ بنسبة ٠١‏ إلى .*٠٠١‏ إن امتلاك الثلث سيكون أفضل ... لضمان أن صوتك سيُسمع" 
(مالكء شركة خدمات). 
.٥‏ ؟. .٤‏ دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركات: 

اتفق المشاركون في هذا البحث على حقيقة أنه لا ينبغي أن تكون الأرباح هي الهدف 
الوحيد؛ حيث ينبغي أخذ بعض المصالح الأوسع نطاقا بعين الاعتبار. وضع المشاركون وسائل 


ve‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


الإعلام والرأي العام في المرتبة الأولى» يليها موظفو الشركة بمعزل عن الإدارة العلياء وفي 
المرتبة الثالثة العملاء. 

"... لقد أصبح مهما جدًا في الآونة الأخيرة أن تتحدّث وسائل الإعلام عنك بشكل إيجايء 
ولكن لا يزال الأغلبية تعتقد بأنه عندما يتحدّث عنك الإعلام ولو بشكل سين فإنه أفضل 
وأهم من ألا يتم التحدّث عنك أبدًا" (مالك وإدارة علياء شركة خدمات). 

وفي المقابل» فإن نقابات العمال, التي تقوم بدور متواضع إلى حد ما في إستونياء تُنتقد 
بشدة وتعد غير ضرورية لحماية الحقوق الوظيفية. 
o .Y .5‏ الإفصاح والشفافية: 

بالنسبة إلى هذا الموضوع» ركز المشاركون بشكل رئيسي على العلاقة بين الاك وكبار 
المديرين. ويلزم هنا القيام ببعض التحسينات على نحو مُستمر, ها في ذلك تخصيص أوضح 
للأدوار؛ حيث كانت الأدوار متشابكة إلى حد ما «oou à‏ بالإضافة إلى وجود فهم صحيح 
بين ا مجموعتين بشكل أكثر عما كان عليه الوضع في السابق. وعلاوة على ذلك جد تحسّن 
طفيف في الشفافية في مجال اندماج الشركاتء أو الاستحواذ عليهاء أو في مجال عقود JLS‏ 
المديرين. 


٠ .۲ .٥‏ مسئوليات مجلس الإدارة: 

يعتقد المشاركون في هذا البحث أن غموض أو تخلف الدور الذي يقوم به المجلس 
الإشرافي مسألة ذات أهمية رئيسية. ومن الإجابات» نستطيع استنتاج أن الملاك كثيرًا ما 
يتدخلون في المشاكل اليومية للمُنشأة, والتي تعد غالبا مسئولية المديرين. وبعبارة أخرى» 
يمكن القول ob‏ المجلس يتعامل مع قضايا خارج مسئوليته. 

"غالبًا ما ميل الثلاك في إستونيا إلى التدخّل في الإدارة التشغيلية في ا منشأة. (...) وعندما 
يكون لدى امالك معرفة ببناء الإطارء فإنه يُريد أن يتابع بناء هذا الإطارء مُعتقدًا أنه 
الشخص الوحيد الذي يعرف الطريقة الصحيحة للقيام بذلك" (إدارة علياء شركة خدمات). 


وعلاوة على ذلك» ينبغي أن نضيف UR‏ أن كبار المديرين في إستونيا Us‏ ما يتعاملون 


حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vo‏ 


الجزء الأول 


مع أسئلة خارج نطاق مسئوليتهم (مثل: صياغة الإستراتيجيات). ويعتقد المشاركون بوجود 
Gas‏ آخر للصراع هنا وهو غموض القواعد والأدوار. 


Y .0‏ المجر: 
ه. ١ .Y‏ ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات: 

حدّد المشاركون من المجر بعض الإجراءات على ثلاثة مستويات» وهي المستويات التي 
تمت مناقشتها في الجزء الخاص بأمانيا الشرقية. على المستوى المجتمعي» أكد المشاركون على 
ضرورة بدء عملية فرض لحوكمة الشركات والتي تضم جوانب deus‏ وهي كالتالي: المزيد 
من الشركات المدرجة» وال مزيد من المعلومات التي تخص حوكمة الشركات مصدرها موظفو 
العلاقات العامة في الشركات ووسائل الإعلامء وا مزيد من النقاشات العامة الحيوية حول 
موضوع حوكمة الشركات» وتعليم أفضل للمُختصّين مستقبلاً في مجال حوكمة الشركات. 
وموقف جديد تجاه سياسة الإفصاح والشفافيةء وثقافة استثمار واسعة تسمح بوجود عدد 
متزايد من المساهمين. 

"عندما يكون هنالك عدد متزايد من الراغبين في شراء الأسهم» وعدد متزايد من الشركات 
التي ستُدرج في سوق الأوراق الماليةء فمن امُحتمل كذلك أن يكون هنالك daa‏ من التطوّر 
في مجال حوكمة الشركات وفي الممازسات ua) Lào]‏ مجلس إذازة: lil ast‏ 

وعلى مستوى الأعمالء يعتقد بعض المشاركين اعتقادًا Las‏ به بضرورة توسيع نطاق 
توصيات حوكمة الشركات التي تم تطويرها حديثًا لتشمل جميع الشركات ior all‏ وكذلك 
لتشمل المنشآت العامة والمتوسطة الحجم. وأكد المشاركون على ضرورة تشريع الدولة 
لبعض اللوائح dall‏ هنا. ولكن حذّر المشاركون الآخرون من إثقال كاهل الشركات باللوائح 
التي من شأنها أن 553 فقط إلى زيادة التكلفة, الأمر الذي من شأنه أن يُجبر الشركات على 
الخروج من قائمة سوق الأوراق -AJU‏ 

"إذا كنت تُريد أن تلتزم بكل cal cst‏ بحاجة ŠI‏ إلى إنفاق الكثير من JUI‏ على 
الشهادات» oahl‏ والمراجعينء والمستشارين القانونيينء وما إلى ذلك. ويعد حجم 
معظم الشركات ال مجرية rio‏ جدًا لتحمّل مثل هذه التكاليف. وبالتاليء قد $332 


بف حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


الالتزام إلى منعهم من دخول سوق الأوراق المالية» أو الانسحاب منها" (مساعد في 
مجلس SYI‏ شركة صناعية). 

d ds‏ جانب آخر تمت الإشارة إليه وهو ضرورة التوافق مع ممارسات الدول الغربية 
المتطوّرة. وفي الوقت نفسه» أكد المشاركون أيضًا أنه لا ينبغي تنفيذ المعايير الأجنبية من غير 
أخذ السياق الخاص للمجر وأوروبا الوسطى والشرقية بعين الاعتبار. 

وعلى مستوى الشركات» يعتقد المشاركون في هذا البحث بأهمية تنفيذ توصيات حوكمة 
الشركات. وللقيام بذلك» ينبغي أن تكون الشركات وإداراتها مقتنعة بفكرة تغيير العديد من 
السلوكيات والعادات. 

"تتردّد الشركات كثيراً في قبول مفهوم "الإذعان أو التوضيح"؛ حيث يعتقدون أنه عندما 
يجب عليهم شرح شيء مُعيّن» فإنه سيكون شيئا سينًا أو سلبيًا ..." (مُمثل لسوق أوراق مالية). 
ه. *. Y‏ حقوق المساهمين والمهام الرئيسية للملكية: 

هذه النقطة لم يركز عليها المشاركون في هذا البحث بشكل واضح. ويعتقد معظم 
ا مشاركين بأنه من البديهي تزويد المساهمين بالمعلومات اللازمة. 
ه. Y .Y'‏ معاملة المساهمين بشكل عادل: 

أكد المشاركون في هذا البحث وبكل وضوح على احتياجات صغار المساهمين؛ حيث تعد 
حمايتهم مسألة أخلاقية. ومن الضروري jis‏ تزويد جميع المساهمين بنفس ال معلومات 
والتصرّف بعدل تجاه كل من المساهمين النشطين وغير النشطين. وفعليًا» شجّع المشاركون 
في هذا البحث عملية تكييف الاجتماعات العامة لثلائم احتياجات صغار المساهمين. وانتقد 
البعض إجراءات التصويت بالنيابة مُعتقدًا أنها تخدم البنوك بإفراطء كما حث المشاركون 
على تحسين عمليات إقصاء صغار المساهمين لتصبح ale‏ 

"يُشبه الوضع كيفية العيش مع أخ كبير لك في الشركة. فعندما يكون هنالك شركة 
ضخمة تملك حصة مسيطرة: فما اعتبارات الشركة تجاه مصلحتك كمساهم صغير؟"(رئيس 
تنفيذي» شركة خدمات). 
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الجزء الأول 


ه. Y‏ € دور أصحاب المصلحة في حوكمة الشركات: 

بالكاد تطرّق المشاركون في هذا البحث إلى قضايا أصحاب المصلحة. إلا أنه من المتفق 
عليه أنها مسألة أخلاقية. وجادل المشاركون بأنه لا ينبغي أن تقتصر المسئولية الاجتماعية 
للشركات على المساهمين فقطء بل يجب أن تشمل نطاقًا واسكًا من مصالح أصحاب المصلحة. 


o .Y .o‏ الإفصاح والشفافية: 
هذا الموضوع شائع بين المشاركين في هذه الدراسة من دولة ا مجر. وركز المشاركون على 
العلاقات والمعلومات التبادلية بين الإدارة ومجلس الإدارةء وكذلك آليات الرقابة التي يحظى 
بها الرئيس التنفيذي للشركةء وعمل المجلس الإداري. ومع ذلكء فقد اختلف المشاركون في 
جوانب ciis‏ مثل: الإفصاح عن رواتب الإدارة» أو ازدواجية الرئيس التنفيذي. ويُعتقد ob‏ 

هذه الجوانب تُسبّب مشكلة في ضوء التقاليد المجرية للممارسات الجيدة. 


"لا تزال معظم الشركات في المجر غير متكيفة مع فكرة نشر تفاصيل رواتب الرؤساء 
التنفيذيين» ولكن ينبغي تغيير هذه الفكرة"(مساعد في مجلس الإدارة, شركة صناعية). 


T.P.‏ مسئوليات مجلس الإدارة: 

ركز العديد من المشاركين على الدور الحاسم لهذا الموضوع. فمن de‏ تم أخذ الجوانب 
السلوكية مجلس الإدارة (مثل: النزاهة. والسلوك الأخلاقيء والمهنية» والعلاقة الجيدة مع 
ds‏ الشركة والمستثمرين المؤسسين) بعين الاعتبار. 

"في بعض الأحيانء يجب elle‏ أن تكون حازمًا للغاية مع الموظفين واوردين التابعين 
لك. وفي بعض الأحيانء ينبغي أيضًا في نهاية المطاف أن تعارض المصالح القصيرة الأجل 
للمساهمين؛ وذلك لخدمة مصالحهم على المدى الطويل" (رئيس تنفيذيء شركة خدمات). 

من ناحية أخرىء أشار المشاركون إلى عدة جوانب هيكلية مهمة تخص مجلس الإدارة 
وهي ضرورة مساءلة أعضاء مجلس الإدارةء أو هياكل الرقابة للرئيس التنفيذيء أو وضوح 
هياكل مجلس الإدارة والأدوار بشكل عام. وعلاوة على ذلك» ينبغي أن يكون مجلس الإدارة 
مسئول عن إعداد آليات التدقيق الداخلي وإدارة المخاطر. 
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0. € نظرة عامة للمقارنة: 

يُلخص الجدول (Y)‏ التصوّرات الرئيسية للمشاركين بشأن الحوكمة الرشيدة للشركات» 
واحتياجاتها الخاصة في الدول الثلاث تحت الدراسة. وبرغم أن الجدول يعرض بالدرجة 
الأولى التصوّرات المشتركة للحوكمة الرشيدة للشركات بين الخبراء في الدول الثلاث» إلا أنه 

ينبغي ملاحظة بعض الاختلافات المهمة داخل العينات الثلاث: 

٠‏ يختلف المشاركون في ألمانيا الشرقية بوضوح فيما بينهم حول الدور المستقبلي الذي ينبغي 
أن تقوم به الدولة لتحسين حوكمة الشركات. فبينما يُجادل بعض المشاركين بطريقة 
ليبرالية GU‏ قائلًا: "يجب على الدولة ألا تتدخل!٠‏ يدعو الآخرون وبصراحة إلى CES‏ 
أكثر صرامة من قبل الدولةء من خلال - مثلاً - إصدار المحاكم لقرارات حازمة تجاه 
السلوك السيئ أثناء ممارسة حوكمة الشركات. 

٠‏ من المسائل الخلافية الأخرى التي Codes‏ ضمن عينة المشاركين من أطانيا الشرقية مسألة 
توفير المعلومات لمجالس إدارة الشركات. فمن ناحيةء ثمة من يقول بأنه من الضروري 
توفير المعلومات بشكل أكثر. ومن ناحية أخرىء يُحذّر بعض الخبراء من مخاطر "الإسراف 
في توفير المعلومات." 

٠‏ يوجد خلاف بين المشاركين من ألمانيا الشرقية وا مجر حول الافصاح عن مكافآت مجالس 
الإدارة. فبين ما Ladas‏ البعض ضرورية ولا غنى عنهاء يتردّد البعض الآخر في الإفصاح عن 
تلك المعلومات للعامة. 

٠‏ يوجد اختلاف بين أفراد العينة من UÍ‏ الشرقية ومن المجر حول تطوير المزيد من لوائح 
حوكمة الشركات. فمن ناحيةء ثمة من يقول بوجوب توسيع مجال التطبيق» لتشمل على 
سبيل المثال الشركات غير المدرجة أو المنشآت الصغيرة وا متوسطة الحجم. ومن ناحية 
أخرىء ينتقد بعض المشاركين هذه الفكرة نظرًا إلى أنها o Sce‏ أن تثقل كاهل الشركات 
وتُؤدَي إلى الإفراط في وضع اللوائح. 

وقد يكون سبب عدم وجود مثل هذه الاختلافات الواضحة بين ال مشاركين من إستونيا هو 
التجانس الكبير لهذه العينة والتي شملت المديرين واملاك فقط. ومن ناحية 5,5« 
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الجزء الأول 
توجد هنالك أيضًا اختلافات مهمة بين العينات الثلاث ينبغي ذكرها: 

٠‏ ينظر المشاركون من GUT‏ الشرقية والمجر إلى عملية تطوير الحوكمة الرشيدة للشركات 
Vol)‏ وقبل كل شيء) على أنها عملية dale‏ تفرض ذاتهاء في حين يعتقد المشاركون في 
إستونيا أنها عملية تعتمد على الدولة وأنشطة البنوك. 

٠‏ تمت مناقشة دور المستثمرين الأجانب في إطار حوكمة الشركات على نطاق واسع من 
قبل المشاركين من إستونيا فقطء في حين ركز الخبراء من Lal]‏ الشرقية وا مجر فقط على 
المعايير العاممية. 

o‏ يعتقد الخبراء في أمانيا الشرقية والمجر بضرورة التغيير الكبير في مواقف المديرين تجاه 
حوكمة الشركات. ولا يوجد هذا الاعتقاد eel‏ به بين أفراد عينة المشاركين من إستونيا؛ 
حيث ركز النقاش بشكل أكثر على اللاك وضرورة تغيير أدوراهم. 

٠‏ يعتقد المشاركون من WUT‏ الشرقية أن الموظفين هم أصحاب المصلحة الرئيسيون؛ وبالتالي» 
يُناقشون هذا الاعتقاد على نطاق واسع. ولكنَّ هذا الموضوع يُعَدُّ ذا أهمية ثانوية بالنسبة 
إلى أفراد العينة من إستونيا والمجر. 

٠‏ تبدو مشكلة توضيح قواعد وأدوار مجلس الإدارة موضوعًا جوهريًا في كل من إستونيا 
وا مجر على حد «elg o‏ ولا JE‏ هذه النقطة مشكلة من وجهة نظر أفراد عينة المشاركين 
من GU‏ الشرقية. وربما يكون سبب ذلك هو النظام القانوني GUII‏ الذي يتسم بالاستقرار 
القوي مقارنة بغيره. 
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الجدول رقم )*( 
التصوّرات المشتركة للحوكمة الرشيدة للشركات في الدول الثلاث 


[oom | om o wm | ||‏ 
٠‏ تعزيز دور البنوك في الضغط | ٠‏ زيادة عدد الشركات المدرجة. 
على الشركات لتحسين حوكمتها. | بدأ نقاش عام حول موضوع 
حوكمة الشركات. 


الإطار العام لحوكمة ٠‏ تقوية أسس الشركات. 
الشركات » زيادة الوعي العام. 
٠‏ استقرار البيئة القانونية. 


٠‏ تقوية ثقافة الاستثمار. 
٠‏ تعزيز ثقافة الاستثمار. 


٠‏ تحسين كفاءة نظام حوكمة 
والبنوك على الشركات. الشركات الحالي (خصوصًا ما e‏ أخذ بعين الاعتبار كل من 
٠‏ تحسين الموقف الإداري تجاه يتعلق بتنظيم مجلس الإداة). | النماذج العالمية والنماذج المحلية 
حوكمة الشركات. لدول أوربا الوسطى والشرقية. 
٠‏ تغيير العادات القديمة مجلس 
الإدارة. 


٠‏ توفير المعلومات اللازمة. 


٠‏ زيادة ضغط المساهمين 


ية العلاقات القائمة على | ٠‏ زيادة عدد المستثمرين الماليين. 
الثقة مع المستثمرين. 


٠‏ تعزيز الشفافية للمساه 
٠‏ فرض مكانة صغار المساهمين. ٠‏ تمييز احتياجات صغار 
٠‏ تزويد جميع المساهمين بنفس | . رفع مستوى تشتيت ملكية ا مساهمين على وجه الخصوص. 


اللعلومات. الأسهم. ٠‏ تزويد جميع المساهمين بنفس 


المعلومات. 

lasst تعزيز ثقافة الاستثمار.‎ e 

٠‏ تقوية التركيز على الرأي العام 
والموظفين, والعملاء. 


دور أصحاب المصلحة ٠‏ تقوية المسئولية الاجتماعية e‏ المسئولية الاجتماعية للشركات. 
والإقليمية للشركات. 
٠‏ تعزيز العلاقات الجيدة مع 
الموظفين. 
٠‏ تعزيز التواصل الجيد مع 
البنوك والممولين. 


٠‏ سن سياسة المعلومات المهنية. ٠‏ زيادة الشفافية بين ا مجالس. 


الإفصاح والشفافية ٠‏ تحسين العلاقات بين المدراء 

« الإفصاح عن العمليات الداخلية. ٠ uS‏ الإفصاح عن آليات الرقابة. 

e‏ التركيز على مصالح المساهمين 
على المدى الطويل. 

e‏ تعزيز نزاهة مجلس الإدارة. 
» تعزيز التعاون في المجلس ٠‏ تعزيز عملية مساءلة أعضاء 
وتعاون المجالس مع بعضها مجلس الإدارة. 

البعض. 
٠‏ تطبيق الحوكمة الرشيدة 
شركات على أرض الواقع. 


القواعد وتقسيم 
الأدوار بين المدراء وامملاك. 


مسئوليات مجلس الإدارة | ٠‏ التركيز على مصالح المساهمين 
على المدى الطويل. 


٠‏ إنشاء نظام رقابة داخلي. 


٠‏ تعزيز وضوح هياكل وأدوار 
مجلس الإدارة. 
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الجزء الأول 


T‏ التصنيف المنهجى لتصوّرات الحوكمة "الرشيدة" للشركات: 

في الخطوة الثانيةء وبعد النظر إلى البيانات» تم استنتاج خمسة أنواع من تصوّرات الحوكمة 
الرشيدة للشركات في الدول الثلاث (انظر إلى الجدول 6). وبمساعدة هذا التصنيف» تم توحيد 
ودمج مجموعة كبيرة ومُتنوّعة. وبطبيعة الحالء نادرًا ما يتم تصنيف أحد التصورات تصنيفًا 
Lale‏ تحت نوع واحد. فتصورات المشاركين في الدراسة تنتمي إلى أكثر من نوع. 


١.‏ "العالمي": 
يتسم هذا النوع الأول من تصوّرات الحوكمة الجيدة للشركات بتوجّه عالمي على نطاق 
واسع. وتعطى الأولوية لتصورات حوكمة الشركات في الدول الغربية المتطورة Jis‏ ويُنظر 
لها أنها جيدة أو أنها تل أفضل الممارسات. ونتيجة لذلك يعتقد "العالميون" ob‏ التوجّه 
نحو هذه النماذج أو عملية تكييفها يضمن تحسين الحوكمة الخاصة للشركات» وتحقيق 
الاعتراف العالمي. وفي الواقع» لهذه النماذج تأثير على سمات ال معيار الوطنيء أو مبادئ 

المحاسبة» أو مفهوم نشاط المساهمينء أو الطريقة التي تُستهدف بها الشفافية. 

ys"‏ وقبل كل شيء» يُعد هذا المعيار lle‏ وموجودًا في جميع أنحاء أوروبا. ويوجد 
معيار حوكمة جديد للأخلاقيات في Lol]‏ وهو مُشابه لأساسيات معيار الأخلاقيات في 
الشركات في المج ر"(رئيس مجلس إدارةء شركة عامة). 

ويقوم العالميون عن كثب بمراقبة وتبني أفكار وسلوك المستثمرين العامميين والتي تعد ذات 
جودة عالية. وليس من المستغرب أن نجد أن هذا التصوّر دارج في المؤسسات ذات التوجه 
أو الاعتماد العالمي» مثل كليات إدارة الأعمال في إستونيا والمجر؛ حيث يعتمد كلاهما إلى حد 
كبير على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر. وبرغم كون التصوّر العامي جديدًا daos‏ إلا أنه 
يُخاطر أحيانًا في فقد الأسس الوطنية مما يؤدي إلى الانفصال عن واقع الشركات. 


ساق 

يُركز هذا النوع من التصورات على المستوى الوطني ويَخّده مسئولاً عن زيادة التطوير 
في مجال الحوكمة الرشيدة للشركات. ونتيجة لذلكء تعد مبادئ حوكمة الشركات الحالية 
ذات صلةء وينبغي الترويج لها ونشرها. ag‏ الضغط على الشركات المُدرجة الكبيرة 
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وكذلك على المنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم ضروريًا daig‏ سواء كان ذلك من خلال 
قرارات المحاكم النموذجية ضد الحالات التي تتضمّن سلوكيات خاطئةء el‏ من خلال 
مساعدة من البنوك أو من خلال أصحاب المصلحة ذوي النفوذ. 

"وهنا يدور النقاش حول اتفاقية بازل الثانية (أي المعايير العالمية لملكية الأسهم في 
البنوك) وکل ما هو مُتوقع حدوثه ... وهو المنهج الذي سيكون له تأثير إيجابيء من شأنه أن 
يُوقظ الشركات من سباتها"(مُدقَقء ألمانيا الشرقية). 

وغاليًا ما ea‏ "السبّاقون" المقترحات المُثيرة للاهتمام والرائدة لتعزيز الحوكمة الرشيدة 
للشركات وتوسيع مجال نشاطها. ومع ذلك» لا يتم تقديرهم من قبل الجميع» بل يُلقى باللوم 
عليهم uo]‏ ويُتهمون ب "الإفراط في النشاط". ويوجد هذا التصوّر غالبًا في المئؤسسات 
التي لا تُعالج متطلبات حوكمة الشركات بشكل فوري (مثل: صناديق التمويل» والشركات 
الاستشارية) في جميع الدول الثلاث. 


Y .1‏ "المترذد": 
يتعامل هذا النوع من التصورات مع الموضوع بجدية وبصبر أكثر من الآخرين. وغالبًا ما 
يشمل هذا النوع ina‏ الشركات؛ ولذلك يُشْدّدون على أن الحوكمة الرشيدة للشركات هي 
من طبيعة عملهم» ويزعمون أنهم قد وصلوا بالفعل إلى مستوى عال منها. ونتيجة لذلك» 
لا يشعرون بحاجة إلى إدخال أي تغييرات ala‏ بل غالبًا ما يشعر هؤلاء بأنهم مُرهقون 

ومُثقلون بالقواعد واللوائح. 

"أشعر في بعض الأحيان بأنني في حلبة ملاكمة. وعندما يكون لديك قائمة وتقول لنفسك: 
"لا «ub‏ سأفعل «US‏ وسأفعل ذلك ..."» وبسبب التركيز على الالتزام بمجموعة القواعد. 
تنسى الشيء الأكثر أهميةء ألا وهو الأعمال"(مساعد في مجلس الإدارةء شركة صناعيةء ا مجر). 

وعوضًا عن التركيز على اللوائح (القانونية)» يُفضل هؤلاء الناس مبدأ "الإذعان أو 
التوضيح" أو أنهم يؤيدون Ob‏ تقوم السوق الحرة بمعاقبة الحوكمة السيئة للشركات. وتعد 
عملية الانتقال في GaU‏ الشرقية هي الأقل alas‏ في الدول الثلاث؛ ولذلك غالبا ما يكثر هذا 
النوع من المُتردّدين فيها. وتكمن المشكلة الرئيسة لهؤلاء في خطر المبالغة في إنجازاتهم 
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وإنجازات شركاتهم؛ وهم بذلك يكونون مثابة الكابح الذي يُوقف عملية تحسين حوكمة 
الشركات والاقتصاد بأكمله. 


5. ع "الناقد لذاته": 

غالبًا ما يُركز sas‏ الشركات بشكل رئيس على الشؤون الداخلية وهي المواضيع التي 
تخص مجلس الإدارة. وعلى النقيض من فئة "المُتردّدين"” فإنهم يتعاملون مع معايير ومبادئ 
حوكمة الشركات بشكل qlas‏ ويعتبرونها Coles] Dio‏ لتحسين وضعهم ووضع شركاتهم. 

"أعتقد أن المعيار يُشبه قائمة للمراجعة: هل ينبغي أن أفعل ما تحتاج إليه الشركة؟ 
هل توجد أي أفكار إضافية من الخارج من Oel‏ أن تُسهم في تطورنا؟"(عضو في مجلس 
الإدارةء شركة خدمات. Ui‏ الشرقية). 

ويتميّز "الناقد لذاته" بحس Ule‏ من حوكمة الشركات» ويكون على استعداد للاعتراف 
بوجود أوجه قصور مُعيّنة. إلا أن هذه النوعية لا Ud‏ أو حتى تُشارك في مناقشة الحوكمة 
الرشيدة للشركات على الصعيد الإقليمي أو على المستوى الوطني. وتتواجد 43$ "الناقد 
لذاته" في جميع هذه الدول الثلاث» إلا أنها تكثر على نطاق واسع في إستونيا وا مجر بسبب 
تباطؤ عملية التطور. وتكمن مشكلتهم الرئيسة في ال ميل إلى التصرف بانتهازية» وفي الفكر 
المحدود» وضيق الأفقء والانفعالية ا محضة. 


o .‏ "العدائي": 
هذا النوع الأخير يُعارض موضوع الحوكمة الرشيدة للشركات» وعلى وجه الخصوص 
يرفض أي مطالب أو أنشطة خارجية في هذا الصدد. وعلاوة على ذلك وعلى النقيض من 

فئة "المتردد” Ul‏ ما تنكر فئة "العدائي" ضرورة أو صلة الموضوع بمجالهم. 

"ضعت معايير حوكمة الشركات للشركات المُدرجة والتي هي بطبيعتها نادرة نسبيًا 
في ألمانيا الشرقية. (...) «UJ‏ تعد حوكمة الشركات ذات أهمية محدودة هنا ..." (رئيس 
تنفيذي» مصرف للادخارء أطانيا الشرقية). 

ويوجد هذا التصوّر بين ina‏ المنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم في جميع الدول 
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الثلاث. كما يوجد هذا التصوّر أيضًا بين مديري مصارف الادخار الإقليمية في ألمانيا الشرقية 
والذين على ما يبدو يشعرون بالانزعاج والتهديد في مجال إشرافهم ورقابتهم على الشركات 
في أقاليمهم. ونتيجة لذلك» يشعر هؤلاء بأنهم (على sull‏ المتوسط أو الطويل) يُخاطرون 
بعملية ستتغلب عليهم» وسيكون من الصعب إيقافها. 
الجدول رقم )€( 

التصنيف ال منهجي لتصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات 

v | |‏ | شه | شف [uua‏ سق | 
المقولة العامة | انظر إلى الأمثلة | لنتقدّم! | لنهدأً ونتريث أولاً أن | ابتعد عد 
الجيدة! 


الشركات من 

خلال التوجّه 

نحو الممارسة 
الجيدة العاطية 
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.V‏ الخاتمة: 
قذم هذا الفصل نظرة عامة على تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في ثلاث دول 
انتقالية في أوروبا الوسطى والشرقية. تُسهم النتائج التي توصّل إليها الباحثون في توضيح 
تطوّر تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات؛ كونه المحرك الرئيس في هذه العملية. وبناء على 

الأسئلة المطروحة في البدايةء توصّل الباحثون إلى أربعة استنتاجات. 

أولًا: لا تتبع تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات في الدول الثلاث أي نموذج غربي على 
نحو حازم؛ حيث تدمج أفكار ومفاهيم من كلا النموذجين التقليديين: النموذج الأنجلو 
أمريكيء والنموذج الألماني. ويُعد تأثير النموذج الأنجلو أمريكي هو الأوضح» مثل مطالبة 
uL ias‏ الشركات باتباع الطريقة الليبرالية )2009 (Vliegenhart,‏ بينما يُعد تأثير النموذج 
الألماني ضمنيًا إلى حد ماء مثل هيكل النظام القانوني )2007 .(Zattoni and Cuomo,‏ 
وعلاوة على U3‏ توجد بعض الأنماط المعيارية والقيم امُتأصّلة تاريخياء مثل: عرف "التاجر 
الشريف" في GUT‏ الشرقيةء وإدراك السياق الوطني في المجرء وا مجموعات الاجتماعية 
التي كانت موجودة خلال الأزمنة الاشتراكية. كما وجد الباحثان أيضًا بعض المُسلّمات التي 
تعكس عملية الانتقال» مثل فرض الإطار القانوني في المجر وإستونيا. وخلاصة القولء ينبغي 
النظر إلى التصوّرات الجوهرية على lil‏ هجينة في طبيعتها إلى حد ما. 

ثانيًا: تدعم تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات وأصولها كما هو مُوضح في هذا الفصل 
التفسيرات السابقة التي قدمتها النظرية المؤسسية. وأصبح من الواضح أن هذه التصوّرات 
هي نتيجة التفاعل المعقّد بين الضغوط العالمية للتعريف ببعض المفاهيم من ناحية 
والترجمة والتكييف المحلي لهذه الأفكار من ناحية أخرى ;2005 (Buck and Shahrim,‏ 
.Stiglbauer et al., 2012)‏ ووجد أن تأثير التغيّرات السياسية والمؤسسية على تصوّرات 
الحوكمة الرشيدة للشركات أكبر من تأثير قوى السوق (Filatotchev et al., 2003; Le‏ 
et al., 2010)‏ وبعبارة أخرى. OSE‏ القول ob‏ تأثير الضغوط المؤسسية أكبر من تأثير 
ضغوط الكفاءة الاقتصادية. وعلاوة على ذلك» وجد الباحثون بعض آليات الاعتماد المختلفة, 
وهي الدور المؤثر للبنوك في إستونياء أو الضغط المتزايد للمتطلبات العالمية لاتفاقية بازل 
الثانية على المنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم في Lal‏ الشرقية. وعلاوة على ذلك كشفت 
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البيانات Lad‏ عن بعض أمثلة إستراتيجيات فك الارتباطء مثل: محدودية الشفافيةء وعدم 
وضوح هياكل وأدوار المجلس؛ لتمويه العمليات الداخلية وهياكل السلطة. أو الإشارة 
إلى أهمية معايير حوكمة الشركات؛ للتلميح إلى السلوك الجيد للشركات أمام المساهمين 
وأصحاب المصالح )2003 (Robertson et al.,‏ 

UG‏ مُكن للنظرية المؤسسية شرح أوجه الشبه والاختلاف بين العينات الثلاث بشكل 
جيد. اختلفت مواقف المشاركين من أطانيا الشرقية وبوضوح حول دور الدولةء والإشراف على 
معلومات المجلسء ومكافآت المجلس؛ مما يعكس بوضوح النقاش العام امثير للجدل حول هذه 
الموضوعات في أثناء إجراء المقابلات )2005 (Steger and Hartz,‏ ويمكن قول الشيء نفسه 
عن (إشكالية) التفاعل بين المديرين وامثلاك في إستونيا )2006 (Tafel and Alas,‏ أو الدور 
المشكوك فيه pleb‏ حوكمة الشركات في المجر )2010 .(Vliegenthart, 2009; Martin,‏ لقد 
ناقش الخبراء من أمانيا الشرقية موضوع الموظفين على نطاق واسع بشكل يتناقض وبحدة مع 
زملائهم من إستونيا والمجر. وتعكس هذه الحقيقة الموقف القانوني القوي للموظفين في نظام 
حوكمة الشركات في أممانيا الشرقية. كما تعكس أيضًا اهتمام الجمهور الكبير بهذا الموضوع 
Steger and Hartz, 2005)‏ 

رابعًا: لم يتم التطرّق GS‏ إلى دور المختضّين والخبراء في أدبيات حوكمة الشركات في الماضي 
إلا أنه يتضح ob‏ لهم دورًا محوريًا في حوكمة الشركات في الدول الثلاث تحت الدراسة. 

ويمكن افتراض تعميم هذه الفكرة على الدول الأخرى أيضًا. فالمختصون والخبراء لا 
يقومون فقط بعملية نقل JS SI‏ الجديدة, ولكنهم يقومون أيضًا بترجمتها وتفسيرهاء 
كما يقومون غالبًا بتعزيز ودعم عملية تكييفها وتبتيها. وعلاوة على ذلك يقوم هؤلاء 
بدور الملاحظ والناقد الذي يُظهر المشاكل العامة والعجز YLLI‏ تارة ويخفيها تارة 5« 
على الصعيدين الوطني والخارجي. وقد أصبح من الواضح أن الخبراء والمختصين لا يؤثرون 
فقط في الجهات الفاعلة وا مؤسسات الأخرى. فتصوراتهم واعتقاداتهم تتأثر بواسطة بالبيئة 
الثقافية والسياسية. 


ea as‏ هذا البحث في إثراء موضوع حوكمة الشركات» ولكن يوجد هنالك بعض أوجه 
القصور التي ينبغي ذكرها. فعملية التصنيف المنهجي الناتجة تعتمد على تفسير إجابات 
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المشاركين في البحثء إلا أنه من الُمكن أن يتساءل أحدهم (وبسبب وجود مستوى مُعين 
من النظرة الذاتية المشتركة) إلى أي مدى as‏ المشاركون في البحث مُمثلين للتصوّر السائد 
للحوكمة الرشيدة للشركات. وعلاوة على ذلكء غالبًا ما تختلف تصوّرات الخبراء وبشدة 
عن رأي الجمهور العام. وبالتالي قد يفتقر رأيهم إلى السلطة السياسية. ويتضح على سبيل 
المثال محدودية الرأي العام فيما يخص مشاكل الحوكمة الرشيدة للشركات في ألمانيا الشرقية 
وا مجر )2005 (Hartz and Tirnitz,‏ وعلاوة على ذلك» ينبغي التأكيد على أنه لم يتم حتى 
الآن في هذا الفصل اكتشاف الاختلاف بين تصوّرات الحوكمة الرشيدة للشركات وممارسات 
الحوكمة الرشيدة. 

وختامّاء eA‏ هذا البحث ثلاثة مقترحات بحثية مستقبلية يُوصى بدراستها. Io‏ يلزم 
استخدام مزيد من المتغيرات» وربما متغيرات قابلة للقياس؛ وذلك للتمكن من شرح تطوّر 
تصؤرات الحوكمة الرشيدة للشركات (مثل: عملية الخصخصة. والأحداث السياسة). Db‏ 
ينبغي رصد النقاش العام حول موضع حوكمة الشركات والحوكمة الجيدة للشركات في 
الدول الانتقالية بشكل مُفصّلء ويمكن أن تكون هذه المهمة مُثيرة لاهتمام الأكادهيين 
المحليين ووسائل الإعلام المحلية. ÉB‏ سيكون من giall‏ معرفة المزيد عن العلاقة بين 
التصؤرات السائدة للحوكمة الرشيدة للشركات والتنفيذ الفعلي لحوكمة الشركات. 


شكر وعرفان: 
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حوكمة الشركات» السياسات والإدراج العام 
وضع المنشآت الصينية ا مملوكة للدولة 


- زيغان وانغ 
جامعة كولومبيا في الولايات المتحدة الأمريكية 


(Columbia University, United States) 


الملخص: 

يعرض هذا الفصل LAŽ‏ شاملاً لهيكل المنشآت الصينية المملوكة للدولةء Le‏ في ذلك وضعها JUI‏ 
وعلاقتها مع الحكومة» وخلفيتها السياسية. كما eX‏ نظرة عامة على السياسات والمحتوى والأساليب 
والإجراءات الحكومية: والمشاكل القانونية التي تُواجه المنشآت ال مملوكة للدولة في أثناء إعادة هيكلتها. 
ويقدم الفصل مناقشة تفصيلية للاختلافات الملحوظة قبل وبعد عملية الإصلاح. وبالإضافة إلى US‏ 
يعرض النتائج الأكادهية لتأثير عملية الإصلاح» ومّلخَضًا للإدراج الداخلي والخارجي للمنشآت المملوكة 
للدولة والتأثيرات التجريبية لهذا الإدراج. ومن خلال ذلك Jab‏ الباحث تقديم فهم منهجي لتاريخ 
الإصلاح في المنشآت الصينية المملوكة للدولة. 


الكلمات الدّالة: المنشآت المملوكة للدولة» حوكمة الشركات. السياسات الاقتصادية الصينية. 


.١‏ المقدمة: 
لقد جذب النمو الاقتصادي السريع للصين انتباه العام» وخاصة بعد انضمام الصين 
إلى منظمة التجارة العالمية في عام Y «V‏ قبل خمس وثلاثين la‏ كان نظام الاقتصاد 
في الصين لا يزال نظام الاقتصاد المخطط. وحوّلت سياسة "الإصلاح والانفتاح" الدولة إلى 
نظام الاقتصاد السوقي» كما أسهمت في استدامة الازدهار خلال فترة الخمس والثلاثين سنة 
الماضية )1995 .(Naughton,‏ وخلال العقود الثلاثة الماضيةء بلغ متوسط النمو السنوي 
لإجمالي الناتج المحلي أكثر من >٠١‏ في الصين. وكان كتاب "صعود الصين" الكتاب الأكثر قراءة 
في العقد الأول من القرن الواحد والعشرين مجتارًا كتاب "الحرب على العراق" والذي احتل 
,5 الثاني بنسبة (Goldsmith, 2009) ٤٠١‏ كما تفوّقت الصين على اليابان ثاني أكبر 
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اقتصاد في العالم في عام ٠٠١‏ ووصلت إلى ۸٠‏ من إجمالي الناتج المحلي للولايات المتحدة 
الأمريكية من خلال تقنية تعادل القوة الشرائية عام .۲١٠۲‏ وفي العام نفسه. 38) صندوق 
النقد الدولي مبلغ إجمالي الناتج المحلي في الولايات المتحدة الأمريكية بنحو 10,107 مليار 
دولارء في حين بلغ إجمالي الناتج المحلي في الصين نحو ۱۲,۳۸۲ DUL‏ 

وعلى خلفية أكبر انتقال اقتصادي واجتماعي في تاريخ البشريةء كانت إحدى الأولويات 
الرئيسة لعملية الإصلاح هي إعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة التي تفتقر إلى الكفاءة, 
وخصخصتها جزثيًا. كانت المنشآت المملوكة للدولة قبل عملية الإصلاح والتي بدأت في عقد 
٠‏ هي Bahl‏ الُهيمن إن لم يكن الوحيد للاقتصاد الصيني. وبعد عملية الإصلاح, انخفضت 
حصة المنشآت المملوكة للدولة من إجمالي الإنتاج الصناعي للصين من ZWI‏ في عام 191/8 إلى 
ZYAA‏ في عام 1997 )1998 XYAY^ Jlo (Lin, Cai and Li,‏ في عام (Xu, 2010) Y+ +A‏ 
وانخفضت حصة المنشآت المملوكة للدولة من إجمالي الاستثمار في الأصول الثابتة الصناعية 
من ۸۱,۸۸ في عام ۱۹۸۰ إلى 0۲۲ في عام MW‏ و إلى 2۲۸,۱۸ في عام ۲۰۰۸. وفي عام ۲۰۰۹» 
انخفض بروز المنشآت المملوكة للدولة إلى AY Vs ٤۳۷و ۲٦۷و ENV‏ من حيث عدد 
الشركات» وإجمالي قيمة المخرجات» وإجمالي الأصول والأرباح» على التوالي )2010 (Xu,‏ 

وبرغم تراجع مكانة المنشآت المملوكة للدولة في الاقتصاد. أصبحت هذه المنشآت 
أكثر كفاءة بعد عقد A‏ نتيجة لإعادة هيكلة الشركات. وفي عقد :111٠0‏ كانت معظم 
ال منشآت المملوكة للدولة على شفا الإفلاس. ومع «IUS‏ كانت توجد هنالك M‏ شركة صينية 
ضمن قائمة فورتشن لأفضل 0٠١‏ شركة عالمية (Fortune Global 500 Corporations)‏ 
في عام 27١1‏ وكانت معظم هذه الشركات هي منشآت مملوكة للدولة مُعاد هيكلتها. 
وفي المقابلء كانت توجد هنالك WY‏ شركة أميركية في القائمة. وف الآونة الأخيرة أصبحت 
المنشآت المملوكة للدولة أكثر مشاركة في الأعمال في الخارج. على سبيل UU‏ في عام 2701٠١‏ 
وقعت شركة كوس كو الصينية للملاحة البحرية (COSCO)‏ عقد استئجار نصف أكبر ميناء 
يوناني (وهو ميناء بيرايوس)» وذلك ممدة ثلاثة عقود. 

أصبحت المنشآت المملوكة للدولة منشآت عامة. ففي أواخر عام Y- W‏ كان هناك "501 
شركة صينية مُدرجة تتحكم بها الدولة» أو ما XYAO Jd‏ من إجمالي عدد الشركات eal‏ 
ولهذه ا منشآت المملوكة للدولة سابقًا قيمة سوقية إجمالية تبلغ 17,1١‏ ترليون ينء وهو ما 
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co‏ ۲,۲۳ ترليون دولار أمريي. وبالمقارنة, OB‏ لجميع الشركات المدرجة في سوق الأوراق 
المالية في لندن قيمة سوقية إجمالية قدرها ٠,٤‏ ترليون دولار. 

إن فهم الإصلاح الناجح للمنشآت المملوكة للدولة أمر رئيسي لفهم نجاح الانتقال الاقتصادي 
الصيني. فمن وجهة نظر أحد gil‏ في مجال الاقتصاد. ساهم إصلاح المنشآت المملوكة 
للدولة في إعادة تشكيل الاقتصاد الصينيء وأثر بشكل عميق على إعادة توزيع المموارد ورأس 
المال» كما أثر أيضًا على السلطة السياسية في العالم. لقد مكن إصلاح المنشآت المملوكة للدولة 
من توفر فضاء اقتصادي كبير لظهور الشركات الخاصة القوية. وفي وقت سابق» كانت المنشآت 
المملوكة للدولة تسيطر على بعض الصناعات» والآن أصبحت هذه المنشآت تحت سيطرة 
منشآت القطاع الخاص. إن نشوء الشركات الخاصة (مثل شركة هواوي (Huawei‏ والشركات 
ا مملوكة للدولة (مثل شركة بتروتشاينا yas (Petro China‏ حاليًًا من توزيع السلطة الدولية. 
كما أن احتياج هذه الشركات إلى الموارد والأمواق يغير من تدفقات JUI ool;‏ الدولي. إن 
موازين القوى الجيوسياسية تغيرت عندما عمقت الصين علاقاتها مع أمريكا اللاتينية وأفريقياء 
ويعود الفضل في ذلك إلى احتياجات الشركات الصينية. 

ومع ذلكء لا يوجد إلا عدد قليل جدًا من الأدبيات التي لخصت بشكل شامل خلفية 
الإصلاح السياسيء وإجراءاتهء ومشاكله» وتأثيراته. إن معظم التحليلات الحالية للسياسات 
الحكومية مكتوبة باللغة الصينية» كما أن وصف عملية الإصلاح والحالات وجيز ومُتفرّق. 
وبالإضافة إلى ذلكء من النادر أن نجد تلخيصًا للأدبيات الأكاديمية التي تهدف إلى دراسة 
تأثير إعادة هيكلة المنشآت ال مملوكة للدولة. 

وفي هذا الفصلء يُلخص الباحث بشكل شامل هيكل الثركات» والوضع «JU‏ والعلاقة 
مع الحكومة» والخلفية السياسية للمنشآت الصينية المملوكة للدولة. كما يُقدّم أيضا نظرة 
عامة على السياسات والمحتوى والأساليب والإجراءات الحكومية: والمشاكل القانونية في 
المنشآت المملوكة Äg‏ مع مناقشة تفصيلية للاختلافات قبل وبعد عملية الإصلاح. 
ويعرض الفصل Las]‏ النتائج الأكاديمية لتأثير عملية الإصلاح. كما يُلخْص هذا الفصل الإدراج 
الداخلي والخارجي للمنشآت المملوكة للدولةء ويُناقش التأثيرات التجريبية لهذا الإدراج. 
ويأمل الباحث من خلال هذه Lal‏ تقديم فهم منهجي لتاريخ الإصلاح في المنشآت 
الصينية المملوكة للدولة. 
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كانت الحدود بين الحكومة وا منشآت المملوكة للدولة قبل عملية الإصلاح غير واضحة» 
كما لم يكن للمنشآت المملوكة للدولة هيكل ملكية واضح. وكان للمنشآت المملوكة للدولة 
وأقسامها وفروعها "مراتب" مثل المراتب الحكومية. وكان يمكن للقادة في المنشآت ال مملوكة 
للدولة وفي الحكومة تبادل الأدوار. وكانت الحكومة مسئولة عن تغطية الخسائر المالية 
للمنشآت المملوكة للدولةء والتي بدورها كانت تفتقر إلى الكفاءة والتوجّه نحو السوق. 
وخلال عقد ١۱۹۹ء‏ أصبحت الحكومة الصينية تحت عبء مالي كبير بسبب خسائر المنشآت 
المملوكة للدولة. وكانت حوافز الإنتاج في المنشآت المملوكة للدولة منخفضةء وتفشت على 
نطاق واسع ظاهرة تهرّب العمال» وعدم رغبتهم في تحسين الإنتاجية. وبالإضافة إلى عملية 
التصنيع» كانت المنشآت ال مملوكة للدولة مسئولة عن المستشفيات» وا مدارس» والمعاشات 
التقاعدية» وغيرها من المسئوليات الاجتماعية. وفي النهايةء وجدت الحكومة نفسها غير 
قادرة على إدارة هذا العدد الكبير من المنشآت» والمصانع» وأفراد الشعب. ولذلك» كانت 
عملية إصلاح حوكمة ا منشآت ا مملوكة للدولة Dof‏ لا مفر منه. 


وعند دعوة دنغ شياو بينغ Deng Xiaoping‏ للقولة "الفقر ليس إشتراكية'» ومقولة 
oS"‏ أيضًا أن يكون للاشتراكية اقتصاد سوق" عندهاء بدأت الحكومة في السعي إلى إيجاد 
حلول للفشل النتشر في المنشآت المملوكة للدولة. وكان من الطبيعي التفكير في إدخال 
المنشآت المملوكة للدولة في السوق الذي كان في ذلك الوقت غير متطوّر. وللقيام بذلك» 
كان يجب على الحكومة قطع علاقتها المالية مع المنشآت المملوكة للدولة. وبالتالي» أعطت 
الحكومة المنشآت المملوكة للدولة استقلالية إدارية أكثر وطالبتها "باتخاذ قرارات الإنتاج 
والإدارة بنفسها". وأذى ذلك تدريجيًا إلى التعريف بالمفاهيم الموجهة نحو السوقء مثل: 
الخصخصة. والإيجارء وإدارة رأس المال. 

تم تنظيم بقية هذا الفصل على النحو التالي: يصف الجزء الثاني هيكل الشركات 
والوضع YUI‏ للمنشآت ال مملوكة للدولة قبل عملية الإصلاح» مع التركيز على علاقتها مع 
الحكومة. ويُلخص الجزء الثالث بإيجاز السياسات الحكومية التي شجعت على إصلاح 
المنشآت المملوكة للدولة. ويسرد الجزء الرابع المحتويات» والأساليب» والإجراءات» والمشاكل 
القانونية التي واجهت عملية إعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة. كما يُناقش هذا الجزء 
الاختلافات بين المنشآت المملوكة للدولة وذلك قبل وبعد إعادة هيكلتها. ويلخص الجزء 


ye‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


الخامس النتائج الأكادهية للتأثير الاقتصادي بعد عملية الإصلاح. ويصف الجزء السادس 
الإدراج الداخلي والخارجي للمنشآت المملوكة للدولةء ويُناقش النتائج التجريبية. ويختتم 
الجزء السابع هذا الفصل. 


.Y‏ هيكل الشركات للمنشآت الصينية المملوكة للدولة قبل عملية الإصلاح: 

منذ عقد YA‏ خاضت الصين تجربة الانتقال إلى اقتصاد السوقء. واستمرّت خلالها 
عملية إصلاح المنشآت المملوكة للدولة ab‏ عشرين سنة. وتتحكم الحكومة الصينية بأهم 
قطاعات الصناعةء Le‏ في ذلك الكهرباء والماء» والتعدين» والطاقة. والاتصالات» والخدمات 
d pakl‏ والتمويلء وغيرها من القطاعات الحيوية وذلك من خلال المنشآت ال مملوكة للدولة. 
ولبعض هذه المنشآت الكبيرة قيمة سوقية تبلغ أكثر من ٠٠١‏ مليار دولار- مثل: بتروتشاينا 
«(PetroChina)‏ والبنك التجاري الصناعي الصيني Industrial and Commercial)‏ 
(Bank of China‏ وقد نمت هذه الشركات العملاقة لتصبح بهذا الحجم الضخم من 
خلال احتكار الأسواق وحماية السياسات. وبالمقارنة بالشركات الغربية في القطاع الخاص؛ 
لا تعد هذه الشركات ذات كفاءة ا فيه الكفايةء رغم كونها الآن أكثر كفاءة من ذي قبل. 
وفي الفترة التي سبقت متطلبات الحكومة لتحويل المنشآت المملوكة للدولة إلى شركات 
مساهمة"» والسعي وراء الإدراج العام» كان لهيكل الشركات في المنشآت المملوكة للدولة 
خصائص معيّنة سيتم سردها في الأجزاء القادمة. 


١١‏ لم يكن للمنشآت المملوكة للدولة هيكل ملكية واضح: 

كانت المنشآت المملوكة للدولة تشبه الأقسام الحكوميةء وكانت الحدود بين الحكومة 
وا منشآت غير واضحة. وتوجد هنالك سمة 38 المنشآت المملوكة للدولة وهي وجود 
"مراتب”" في هذه المنشآت تشبه المراتب الحكوميةء كما كانت الملكية غير واضحة. وغالبًا 





(V)‏ شركة الممساهمة المشتركة. أو تُسمّى أحيانًا شركة المساهمة» أو شركة المساهمة ا محدودة هي مفهوم جديد في الصين 
في عقد ۱۹۸١‏ و1990. وقبل إدخال مفهوم الهيكل الحديث للشركات, كانت ملكية المنشآت المملوكة للدولة في الصين 
غير واضحة؛ مما سبّب مشاكل أخرى. وكان لإدخال "الأسهم" الفضل في إيضاح الملكية» وتغبير تصوّر عامة الناس لها 

(Y)‏ تمت إزالة بعض مراتب المنشآت المملوكة للدولة بعد عملية الخصخصة:. إلا أنه لا يزال اليوم العديد من المنشآت 
المملوكة للدولة» ولاسيما المنشآت الكبيرة والمهمة. تحتفظ dale‏ كما لا تزال الحكومة هي من تقوم بتعيين قادتها 
حت بعد عطية الما ادزاج العام 


حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة M‏ 


الجزء الأول 


ما كانت هذه المنشآت تحت القيادة المزدوجة. ولفهم خصائص المنشآت المملوكة للدولة 
بشكل أفضلء ينبغي أولاً فهم الهيكل السياسي الصيني. كانت المنشآت المملوكة للدولة 
JL‏ جزءًا من النظام السياسي من حيث التمويلء ومعدل دوران الموظفين. «Js‏ فإن 
لهذه المنشآت تنظيما Glo]‏ مُشابجًا. إن استخدام عبارة "النظام السياسي" لوصف السُلطات 
الصينية هو أفضل من استخدام كلمة "الحكومة"؛ OM‏ الحكومة ليست سوى جزء من 
النظام السياسي. 

وتوجد هنالك خمس مراتب في النظام السياسي الصينيء ولكل مرتبة رئيس وعدد من 
النواب. وتصتّف هذه المراتب من أعلى إلى أسفل كالتالي: 

(Y)‏ الخاص بالأمةء أي الحكومة والشعب (ويُسمّى "Guo Ji"‏ باللغة الصينية)» مثل: الرئيس 
ونائب الرئيس» ورئيس مجلس الوزراء ونائب رئيس مجلس الوزراء والأمين العام للجنة المركزية 
للحزب الشيوعيء ورئيس اللجنة الدائمة للمجلس الشعبي الوطنيء وما إلى ذلك. 

(Y)‏ الخاص بالمحافظة / الوزارة (ويُسمّى "Sheng/Bu Ji"‏ باللغة الصينية)» مثل: حاكم 
ونائب حاكم اللحافظة» وأمين حزب ونائب أمين حزب المحافظة» ووزير ونائب وزيرء مثل: 
وزير AIUI‏ 

(Y)‏ الخاص بالإقليم / ا مدينة )45 2 "Ting/Tu Ji"‏ باللغة الصينية)» مثل: المحافظء 
وأمين حزب المدن على المستوى O dI‏ 

)£( الخاص بالمقاطعة (ويُسمَى "Xian/Chu Ji"‏ باللغة الصينية)» مثل: رئيس isl‏ 





/ ومع ذلكء فإن مُحافظي وأمناء حزب مدن بكين وشانغهاي وتيانجين ومدينة تشونغتشينغ في مرتبة المحافظة‎ (Y) 
.('Sheng/Bu Ji") الوزارة‎ 

(E)‏ يتكون النظام السياسي الصيني في الأساس من خمس مؤسسات هي: الحزب الشيوعيء والحكومة الصينية» والمجلس 
الشعبي الوطنيء وا مؤتمر الاستشاري السياسي للشعب الصيني» واللجنة العسكرية المركزية لجيش التحرير الشعبى 
الصينى. JE£S‏ الرئيس وا مجلس الشعبي الوطني واللجنة العسكرية المركزية لجيش التحرير الشعبى الصينى مُكوّنات 
المفهوم العام ل "الحكومة". ومن الناحية النظرية» فإن لقادة المؤسسات الخمس نفس المرتبة. على سبيل «JULI‏ على 
مستوى الأمة (Guo Ji)‏ القائد الأعلى للحزب الشيوعي هو الأمين العام والقائد الأعلى للحكومة هو الرئيس ورئيس 
مجلس الدولة» والقائد الأعلى للمجلس الشعبي الوطني هو رئيس المجلس الشعبي الوطنيء والقائد الأعلى للمؤتمر 
الاستشاري السياسي هو رئيس اللجنة الوطنية للمؤتمر الاستشاري السياسي للشعب الصينيء والقائد الأعلى لجيش 
التحرير الشعبى الصينى هو رئيس اللجنة العسكرية المركزية. وعد مرتبة هذه المناصب مرتبة على مستوى الأمة 


1۲ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 
)0( الخاص بالمدن الصغيرة "Xiang/Zhen Ji" Bita)‏ باللغة الصينية). مثل: عمدة 
المدينة وأمين حزب المدينة. 
الجدول )9( 


أمثلة على مناصب الرئيس ونائب الرئيس في كل مرتبة من المراتب الخمس في الصين 


[s Se s‏ ابا 


الخاص بالأمة الرئيس. 
(Guo Ji)‏ رئيس مجلس الوزراء. 
الأمين العام للجنة المركزية 
للحزب الشيوعي. 
رئيس اللجنة الدائمة للمجلس 
الشعبي الوطني. 


NEUES 
نائب رئيس مجلس الوزراء.‎ 


الخاص بالمحافظة / الوزارة 1 حاكم محافظة تشيجيانخ. 


Sheng/Bu Ji‏ مُحافظ شانغهاي. 


وزير AIUI‏ 
حاكم بنك الصين الشعبي 


رئيس شركة الصين للاستثمار. 





(Guo Ji)‏ ومنذ عام Y * Y‏ أصبح شي جين بينق Xi Jinping‏ الأمين العام والرئيس ورئيس اللجنة العسكرية المركزية 
في نفس الوقتء ويلك أعلى سلطة في الحزب الشيوعي والحكومة والجيش. وبرغم أن المؤسسات الخمس تشترك في 
نفس المرتبة» إلا أن أمين الحزب يتمتّع بسلطة أكبر من سلطة رئيس حكومي. على سبيل JÈL‏ على مستوى ال مدينة 
هلك سكرتير الحزب لمدينة نانجينغ سلطة أكبر من سلطة مُحافظ المدينة. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 1۳ 


الجزء الأول 


اة | ي | س 


نائب وزير الزراعة. 


نائب رئيس أكاديمية الصين للعلوم. 
نائب رئيس شركة تشاينا ايفربرايت. 





الخاص بالإقليم / المدينة 5 أمين حزب مدينة أنكينغ. 
(Ting/Ju Ji)‏ رئيس مكتب بلدية الأمن العام 
نائب مُحافظ مدينة أنكينغ. 
نائب رئيس قسم بلدية الأمن 
العام في محافظة سيتشوان. 


Xian/Chu Ji 
نائب رئيس مكتب بلدية الأمن‎ 5l نائب‎ iade 
العام في مدينة أنكينغ.‎ 


(Xiang/Zhen Ji) 





نائب أمين حزب مدينة لوشنخ 





المصدر: قانون الخدمة المدنية لجمهورية الصين الشعبية )0 (Y+‏ 

وللمنشآت المملوكة للدولة مراتب مُشابهة: كما أن وضع القادة في هذه المنشآت وقي 
الحكومة والحزب الشيوعي قابل للمقارنة من حيث المراتب. فبعض المنشآت المملوكة 
للدولة هي في مرتبة الوزارات» وبعضها في مرتبة الوزارة بالنيابة وبعضها في مرتبة الأقاليم. 


m‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


على سبيل JULI‏ يعد رئيس مُنشأة مملوكة للدولة بمرتبة وزارة (مثل شركة تشاينا ايفربرايت 
(China Everbright‏ ووزير الزراعة في نفس المرتبة. وتتم ترقية الموظفين من مرتبة أقل 
إلى مرتبة أعلى. على سبيل JULI‏ عند إعادة تعيين نائب وزير الزراعة في منصب رئيس 
مجلس إدارة شركة تشاينا إيفربرايت فإن ذلك asd‏ ترقية. ومن حيث المراتبء تعد المنشآت 
المملوكة للدولة مؤسسات مُشابهة للحكومة. وقد يكون الرئيس التنفيذي في منشأة مملوكة 
للدولة على مستوى إقليمي مُحافظ مدينة على مستوى إقليمي قبل تعيينه في هذه المنشأة. 

وعلى وجه الخصوص. JE‏ الحكومة والمنشآت المملوكة للدولة نفس الكيان في بعض 
قطاعات الصناعة, مثل نظام السكك الحديدية حيث كانت وزارة السكك الحديدية مُتحكمة 
بنظام السكك الحديدية» ومسئولة عن تطويره وإدارته وذلك حتى شهر مارس عام Y AW‏ 
وكانت وزارة السكك الحديدية تعد مؤسسة مرتبة وزارة في مجلس الدولةء aso‏ وزارة 
حكومية وشركة في نفس الوقت. 

casi‏ وزارة السكك الحديدية في عام VES‏ وطوّرت ثاني أكبر نظام للسكك الحديدية 
في العالم في غضون عقود من الزمن. axis‏ هذه الوزارة في حد ذاتها ضخمة» gos‏ إجمالي 
أصولها في عام ۲۰۱۲ ما يُقارب ٠٠١‏ مليار دولار أمريكي. ويُعد هذا المبلغ أكبر من مبالغ 
أغلب صناديق الثروة السيادية. ومن بين أكبر صناديق الثروة السيادية شركة الصين للاستثمار 
والتي كانت قيمة أصولها الأساسية ٠٠١‏ مليار دولار في عام .۲٠٠١‏ وفي الفترة نفسهاء كانت 
قيمة الأصول الأساسية لصندوق التقاعد الحكومي في النرويج والذي يُعد sS]‏ صندوق في 
العام ٠٠١‏ مليار دولار. 

كما تعد هذه الوزارة أيضًا أكبر من أغلب المنشآت الصينية المملوكة للدولة. بلغت 
قيمة أصول شركة موبايل الصين (China Mobile)‏ والتي تعد أكبر مُشْغْل للاتصالات في 
الصينء 16١‏ مليار دولار في عام Y W‏ وبلغت قيمة أصول بيترو تشايناء والتي تعد أكبر 
مُنتج ومُوزع للنفط في الصينء ٠٠٠١‏ مليار دولار في عام Y «M‏ بينما بلغت قيمة أصول شركة 
الصين للبترول والكيماويات (Sinopec)‏ ثاني أكبر مُنتج للنفط في الصين 1١‏ مليار دولار في 
نفس العام. 

وبالإضافة إلى ذلكء تعد هذه الوزارة أكبر من أغلب المنشآت الناجحة في العالم. بلغت 
قيمة الأصول الأساسية لشركة أبل Apple‏ (أكبر مُنتج في مجال الحواسيب والإلكترونيات 
حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 10 


الجزء الأول 


في الولايات المتحدة الأمريكية) ١7١‏ مليار os»‏ بينما بلغت قيمة أصول شركة إيه تي آند 
قي AT&T‏ (أحد أكبر مُشغاي الاتصالات في الولايات المتحدة الأمريكية) ۲۷١‏ مليار دولا 
وقيمة أصول شركة جنرال موتورز General Motors‏ (أكبر منتج للسيارات في الولايات 
المتحدة الأمريكية) ٠٤١‏ مليار دولار في نفس العام. وجميع هذه المبالغ كانت في عام .۲١٠۲‏ 

وفي «lll‏ كان إجمالي الناتج المحلي في فرنسا حوالي ۲٠۰۰‏ مليار دولار في عام VAY‏ 
في حين كانت الأصول الأساسية لوزارة السكك الحديدية الصينية ربع تلك القيمة. وفي عام 
۸ وظفت وزارة السكك الحديدية مليوني cole‏ ها في ذلك 10١‏ ألف مهندس. وبلغ 
عدة مكاتب السكك الحديدية سعة عقر مكتبا وعدد شركاث مجموعة السكك الحديدية 
التابعة لوزارة السكك الحديدية شركتين» وذلك أثناء عملية تصفية (Í>)‏ الوزارة. 


ds‏ شهر مارس عام ۲١٠١‏ أعلن المجلس الشعبي الوطني الثاني عشر حل وزارة السكك 
الحديدية ودمجها مع وزارة النقل والتي كانت مسئولة عن السلامة والتنظيم ومع إدارة 
السكك الحديدية الحكومية والتي كانت مسئولة عن عملية التفتيش» ومع شركة الصين 
للسكك الحديدية والتي كانت مسئولة عن عملية البناء والإدارة. 

وكانت المنشآت الأخرى المهمة المملوكة للدولة أيضًا مفصولة بشكل كبير عن الوزارات 
الحكومية. على سبيل JL‏ تعد شركة الصين الوطنية للطاقة النووية وريثة وزارة صناعة 
à SUI‏ النووية ووزارة صناعة الآلات الثانيةء من عام 1107 إلى عام AAAY‏ كان لجمهورية 
الصين الشعبية GU‏ وزارات لصناعة الآلات» كل منها مسئول عن مجال gues‏ يختلف عن 
البقية. على سبيل JEL‏ كانت وزارة صناعة الآلات الثانية مسئولة عن صناعة الطاقة 
coss‏ والوزارة الرابعة مسئولة عن الهندسة الإلكترونية» بينما كانت الوزارة السادسة 
مسئولة عن عملية بناء السفن. 

تعد علاقة الفصل الوثيقة وغير الواضحة بين الحكومة والمنشآت ال مملوكة للدولة مفيدة 
في بعض الأحيان للمنشآت. على سبيل «JULI‏ أشار وي Wi‏ ووانغ Wang‏ (۱۹۹۷) إلى انحياز 
عملية الإقراض المصرفي لصالح ا منشآت المملوكة Äg‏ حيث وجد الباحثان أن المدن ذات 
الحصص الأعلى في المنشآت المملوكة للدولة من حيث المخرجات من ارجح أن تحصل على 
نمو أسرع في القروض مع الأخذ في الحسبان حجم المدنء وكثافة رأس «JUL‏ ونسبة القرض 
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إلى المخرجات في بداية العينة. وبالمثل وجد كال Cull‏ وشو (Y+ -Y) Xu‏ عدم ارتباط 
التحويلات الحكومية المباشرة ارتباطا ذا دلالة إحصائية بربحية المنشآت المملوكة للدولة 
من عام ۱۹۸۰ إلى عام € 
الجدول (Y)‏ 


مقارنة بين إجمالي أصول وزارة السكك الحديدية وأكبر الشركات والاقتصاديات 


اسح كي CT‏ 
إجمالي الناتح المحلي لفرنسا yw ye:‏ 


المصدر: البيانات المالية للشركات (البنك الدولي (World Bank‏ 
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Y .Y‏ القيادة المزدوجة للمنشآت المملوكة للدولة: 

تعد القيادة المزدوجة جزءًا لا يتجزاً من السياسة الصينية. كانت المنشآت المملوكة 
للدولة جزءًا من النظام السياسيء كما كانت Ule‏ تحت القيادة المزدوجة. قبل تشكيل لجنة 
إشراف وإدارة الأصول المملوكة للدولة مجلس الدولة في عام ٠٠٠٢‏ لم تكن ملكية المنشآت 
المملوكة للدولة واضحة ا معام" . ولذلك. ليس من اللمستغرب أن تتلقى مُنشأة مملوكة 
للدولة في بعض الأحيان أوامر من عدة رؤساء؛ مما سبّب الالتباس وعدم كفاءة الإدارة. 

على سبيل المثال» قد تتلقى المنشأة على المستوى الإقليمي أوامر إنتاج من قبل أمين 
المجلس الشيوعي (بمرتبة خاصة با محافظات) ومن قبل حاكم المحافظة. ds‏ حال كانت 
هذه المنشأة من فروع مُنشأة مملوكة للدولة بمرتبة وزارة, فقد تتلقّى أيضًا أوامر من هذه 
المنشأة. لقد سبّبت القيادة المزدوجة الالتباس» وعدم الكفاءة, وأعاقت عملية الإنتاج» كما 
أثرت Édu‏ على حوافز قادة الشركات بسبب عدم تحسّن الكفاءة. 


Y .Y‏ المنشآت المملوكة للدولة ليست موجهة نحو السوق: 

كان يجب على المنشآت المملوكة للدولة أن تُنتج ما يأمر به مشرفوها؛ ولذلك لم تكن 
هذه المنشآت تعلم ماذا يجب عليها أن نتج وما هي كمية وكيفية الإنتاج» ومن quio‏ 
حتى تتلقى الأوامر من مشرفيها. bg‏ يقم قادة هذه المنشآت باتخاذ أي قرارات إنتاج 
مستقلة؛ حيث م يكونوا go‏ قرار وإنما كانوا مجرد مُنفُذين. وكان من الشائع أن تتولى 
الحكومة مسئولية اتخاذ قرارات الإنتاج في الاقتصاد المخطط. كما كان يهتم السياسيون 
بعوامل أخرى غير ربحية المنشآت, مثل التوظيف. لم توفر إستراتيجية تطوير الصناعات 
الثقيلة قبل عملية إصلاحها فرص وظيفية كافية لسكان المدن. «Us‏ كانت ا منشآت 
المملوكة للدولة مُجيرة على توظيف العديد من العمال الزائدين عن حاجة العمل. ولتحقيق 
الاستقرار الاجتماعيء لمم يكن يُسمح لهذه المنشآت بتسريح هؤلاء العمال. 

لم يكن لقادة الشركات استقلالية إدارية كافية لاتخاذ قراراتهم؛ ولذلك لم يكن لديهم 
ما يكفي من الحوافز لتحسين كفاءة الإنتاج والإدارة. وبالإضافة إلى «eU‏ لم يكن للفريق 


)0( تتخصص شركة ساساك (SASAC)‏ في إدارة الأسهم المملوكة للدولة في المنشآت غير المالية المملوكة للدولة؛ بينما 
تتحكم وزارة المالية في المنشآت المالية المملوكة للدولةء مثل: البنوك. وشركات التأمين. 
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الإداري خبرة كافية في مجال إدارة الكيانات 8531 للأرباح» وذلك قبل وجود الفريق الإداري 
في المنشآت المملوكة للدولة. ولذلك. كان من الشائع رؤية عدم قدرة المنشآت المملوكة 
للدولة على خلق قيمة إضافية وتحسين تقنيتها. 

وبالرغم من قدرة الاقتصادء الذي يمكن تصنيفه بأنه من نوع الاقتصاد السوفيتيء على 
توفير الموارد لبناء عدد قليل من القطاعات ذات الأهمية:. إلا أن لين Lin‏ وكاي Cai‏ ولي 
(V994) Li‏ يعتقدون بعدم كفاءة هذا الاقتصاد؛ وذلك للسببين التاليين: Ms]‏ انخفاض 
الكفاءة التخصيصية بسبب انحراف الهيكل الصناعي عن نمط المزايا النسبية للاقتصاد. DG‏ 
انخفاض الكفاءة التقنية؛ وذلك لعدم قدرة المديرين على تحفيز العمالء وغياب الحوافز 
والذي يعني معاناة العمليات في المنشأة. 

حدّد لين Lin‏ وكاي Cai‏ ولي Li‏ (1194) ثلاثة أعباء وخصائص شخصية elsi‏ المنشآت 
ا مملوكة للدولة كونها مُخلفات سياسات ما قبل الهيكلة. وتعكس هذه الخصائص عجز 
المنشآت المملوكة للدولة في اقتصاد السوق. أولاء تعد كثافة رأس المال للعديد من المنشآت 
الكبيرة المملوكة للدولة عالية lig‏ بحكم طبيعة ندرة رأس JUI‏ ف الاقتصاد الصيني. ولا 
تستطيع هذه المنشآت الاستمرار في حال كان يجب عليها دفع معدلات الفائدة التي 
يُقرّها السوق بالإضافة إلى مواجهة تنافس السوقء وخاصة التنافس مع الاقتصاديات ذات 
الوفرة في رأس المال. وقبل عملية الإصلاح» كان مصدر الاستثمارات ورأس المال العامل 
هو المخصصات امالية الخالية من الفوائد. كما تمت حمايتهم من المنافسة الدولية. وقي 
حال استبدلت الحكومة الاعتمادات المالية بقروض بفائدة وتمت إزالة الحمايةء ستكون 
صناعات المنشآت ذات رأس المال الوفير غير قادرة على التنافس في اقتصاد يتسم بندرة 
رأس JUI‏ 

G‏ تتحمّل المنشآت المملوكة للدولة ae‏ ثقيلاً بسبب معاشات التقاعدء وغيرها من 
تكاليف الرعاية الاجتماعيةء والعمال الزائدين عن حاجة العمل. وقبل عملية الإصلام 
تبنت الدولة سياسة الأجور المنخفضةء حيث كان الأجر يكفي فقط لتغطية متطلبات 
الاستهلاك الأساسية للموظف. وكانت المنشآت ال مملوكة للدولة مسئولة عن معاشات تقاعد 
الموظفينء والسكنء والرعاية الطبيةء وغيرها من الاحتياجات. وقبل عملية الإصلاح» م 
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JS a‏ هذه السياسة أي عبء إضافي على المنشآت المملوكة للدولة؛ حيث كانت الدولة 
تتكفل بجميع مصروفات المنشآت المملوكة لها من خلال المخصصات المالية. ومع ذلك إذا 
كانت المنشآت المملوكة للدولة ستصبح هي المسئولة بشكل دائم عن الأجور والرفاهية 
الاجتماعية للموظفين الذين ما زالوا على رأس العمل والموظفين المتقاعدين» فإنها ستكون 
على شفا الإفلاس. فكلما تقدّم عمر المنشآت المملوكة للدولة؛ ازداد عدد العمال المتقاعدين» 
Js‏ عبء معاشاتهم التقاعدية. وحجم مصروفات الرعاية الاجتماعية المقدّمة لهم. 

É‏ لا تزال بعض أسعار مخرجات المنشآت المملوكة للدولة iog àh‏ فقبل عملية 
الإصلاح» كانت الأسعار مقموعة على نحو 2352« مثل: أسعار الطاقة, والمواد الخام» وغيرها 
من المنتجات أو الخدمات والتي كانت تعد مُدخلات لمشاريع الصناعات الثقيلة. ولا تزال 
أسعار الطاقةء والنقل» وعدد قليل من المنتجات الأخرى دون مستوى التوازن في السوق 
حتى بعد عملية الإصلاح. ولا Dle (Jas‏ هذه الأسعار تكلفة الإنتاج. 

وتعزى الكفاءة ا منخفضة للمنشآت المملوكة للدولة إلى عدم وجود استقلالية إدارية, 
وإلى القيود اللينة للميزانيةء وإلى مشكلة تحفيز الوكالة Groves et al., 1994; Qian,)‏ 
Qian and Roland, 1996‏ :1996). وجادل لين Lin‏ وكاي Cai‏ ولي (V994) Li‏ بأنَّ مشكلة 
المنشآت المملوكة للدولة تكمن في الفصل بين الملكية والرقابة» وأن القيود LUI‏ للميزانية 
والتي غالبًا ما تنتقد Uc‏ من مجموعة مُتنوّعة من أعباء السياسات dos AM‏ والتي بدورها 
تجعل الدولة مسئولة عن الأداء السين للمنشآت ال مملوكة للدولة. وأشار الباحثون إلى أن 
مفتاح نجاح عملية إصلاح المنشآت المملوكة للدولة يكمن في إزالة أعباء السياسات لإنشاء 
بيئة تكن من التنافس في السوق من خلال توفير معلومات كافية تُسهم في توافق حوافز 
المديرين مع حوافز الدولة. 


:199٠ المنشآت المملوكة للدولة مُثقلة بالديون بشكل كبير في عقد‎ € .Y 
عندما بدأت عملية الإصلاح في عام ۱۹۷۹ء كانت معظم المنشآت المملوكة للدولة مُدرّة‎ 
وأصبحت هذه المنشآت في عقد 1110 مُثقلة بالديون‎ (Lin, Cai and Li, 1998) للأرباح‎ 
لتمكين‎ YUI واضطرت الحكومة إلى تقديم الدعم‎ (Garnaut, Song and Yao, 2006) 
المنشآت المملوكة للدولة من الحفاظ على موظفيها. وحتى بالنسبة إلى موضوع الربحية‎ 
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قبل عملية الإصلاح» جادل وانغ Wang‏ وشو Xu‏ وتشو ob (Y+ €) Zhu‏ المنشآت ال مملوكة 
للدولة قد Jas‏ أرقامها ا محاسبية بشكل يجعل الأرقام في البيانات المالية لا تعكس الوضع 
الحقيقي للأعمال. 

وأثبت لين Lin‏ وكاي Cai‏ ولي Li‏ )33( بأن أكثر من X€*‏ من المنشآت المملوكة 
للدولة في عام 1997 خسرت رغم الإعانات المالية الضخمة والضمنية من القروض ا منخفضة 
الفائدة والحمايات السياسية الأخرى. ويعتقد غارنوت Garnaut‏ وسونغ Song‏ وياو Yao‏ 
(Y* 7‏ بأن مستوى الدين مشكلة أكثر إلحاحًا في المدن الصغيرة. على سبيل المثال» في مدينة 
زوشنغ في محافظة شاندونغ» كان عدد ٠١١‏ من أصل 10١‏ مُنشأة مملوكة للدولة في المنطقة 
الحمراء في نهاية عام ۱۹۹۲ء بخسائر بلغت VEV‏ مليون ينء أي ما يُعادل إيرادات حكومة 
المدينة على مدى VA‏ شهرًا. كما واجهت أيضًا بلدية مدينة شوندا الحكومية مشكلة الديون 
عندما بدأت عملية خصخصة المنشآت المملوكة للدولة للمرة الأولى في عام 1991. وجادل 
الباحثون بأنه م يكن من قبيل المصادفة أن تكون كلتا المدينتين (شونداء وزوشنغ) هما من 
المدن الرائدة في خصخصة جميع شركاتها الحكومية والتضامنية. 

(3s‏ كال Cull‏ وشو (Y- - -) Xu‏ ظاهرة ذات صلة. وجد الباحثان أن البنوك فرضت قيودًا 
على doll‏ في المنشآت المملوكة للدولة أصعب من تلك التي فرضها البيروقراطيون في عقد 
.٠‏ ولكن هذه القيود بدأت تخف تدريجيًا خلال عقد 1110. ونتيجة لذلك» فإن التمويل 
المصرفي المتزايد لم يتدفق إلى ا منشآت المملوكة للدولة المنتجة نسبيًا في وقت لاحق خلال هذه 
الفترة. ومن امُمكن أن تكون الحكومة Culb‏ من البنوك تخفيف قيود الميزانية الشديدة؛ 
وذلك لتستطيع المنشآت المملوكة للدولة البقاء في السوق من خلال GÀ‏ الدعم «JUI‏ 

وأحد الأسباب المحتملة لتدهور الوضع JUI‏ للمنشآت المملوكة للدولة هو ارتفاع 
الدخول في سوق العمل والنمو السريع للمنشآت غير الحكوميةء وخاصة ا منشآت الموجودة 
في المدن والقرى. لقد هيمنت المنشآت غير الحكومية على الأسواق التي كانت حكرًا على 
المنشآت المملوكة للدولة؛ نظرًا لكفاءتها العاليةء وأسعارها المنخفضة. وبدون السلطة 
الاحتكارية» تلاشت أرباح المنشآت المملوكة للدولة بشكل سريع. 
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.Y‏ الخلفية السياسية وتسلسل عملية إصلاح المنشآت المملوكة للدولة: 


عززت العديد من الأحداث السياسية المهمة البدء في عملية الإصلاح. وخلال تلك الفترة, 
عقدت اللجنة المركزية في الحزب الشيوعي الصيني عدة "جلسات عامة ثالثة" كان لها تأثير 
كبير .)۲١٠١ Qiu)‏ وقد أعلنت الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر الحادي عشر للجنة المركزية 
في الحزب الشيوعي الصيني في عام ٠۹۷۸‏ إنهاء الاقتصاد الُخططء ونادت بعملية الإصلاح. 
وأقرّت الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر الثاني عشر للجنة المركزية في الحزب الشيوعي الصيني 
في عام ۱۹۸١‏ "قرار اللجنة المركزية في الحزب الشيوعي الصيني بشأن إعادة هيكلة النظام 
الاقتصادي". ومنذ ذلك الحينء أصبحت إعادة هيكلة حوكمة الشركات للمنشآت المملوكة 
للدولة في صميم الإصلاح الاقتصادي. 

أنشئت شركة شنتشن للاستثمار والإدارة Shenzhen Investment and Management)‏ 
(Corporation‏ في عام ۷ لإدارة الأصول المملوكة للدولة في محافظة شاندونغء ولكنها 
فشلت بسبب عدم استعداد حكومة المحافظة التخلي عن سلطتها. وكتب هوا شنغ Hua‏ 
58 (وهو خبير اقتصادي شاب في ذلك الوقت) وزملاؤه مقالة مُؤثرة في عام 19/7 
بعنوان "إعادة هيكلة أساس الاقتصاد الجزئي". وأصبحت هذه المقالة الأساس النظري 
للمكتب الوطني لإدارة الأصول المملوكة للدولة والذي أنشأه y‏ مجلس الدولة في عام 
لتنفيذ وإدارة ملكية المنشآت المملوكة للدولة تحت إشراف الوزارات الحكومية. 
ولكنه فشل مرة أخرى بسبب البطء والتردّد في عملية تحويل الحقوق الإدارية من الوزارات 
إلى المكتب الوطني لإدارة الأصول المملوكة للدولة. 

s‏ عام ۱۹۹١‏ أقرّت الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر الرابع عشر للجنة المركزية في الحزب 
الشيوعي الصيني "قرار اللجنة olis‏ قضايا xs‏ ذات صلة بإنشاء نظام اقتصادي اشتراي 
للسوق". وقد ذكر القرار رسميًا "تأسيس هيكل حديث للشركات" للمرة الأولى. ويخلص 
القرار إلى أن الهيكل الحديث للشركات kiy"‏ وبوضوح حقوق الملكية» والسلطة والمسئولية 
الواضحة» والفصل بين المنشأة والإدارة والإدارة العلمية"". 

وفي عام € اختار مجلس الدولة ٠٠١‏ مُنشأة ضخمة من المنشآت المملوكة للدولة 
(C)‏ في اللغة الصينيةء تم استخدام ست عشرة كلمة للتعبير: Chan Quan Qing Xi"‏ وتعني حقوق ملكية راسخة 


بوضوح» Quan Ze Ming Que‏ وتعني سلطة ومسكولية واضحة, Zheng Qi Fen Kai‏ وتعني فصل المنشأة عن 
الإدارة Guan Li Ke Xue‏ وتعني الإدارة العلمية". وأطلق الإعلام الصيني عليها "سياسة الست عشرة كلمة". 
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لتجربة "الهيكل الحديث للشركات". وفي ele‏ 21990 قرّر مجلس الدولة التركيز على إعادة 
هيكلة المنشآت الضخمة المملوكة Äg‏ وإصلاح المنشآت الصغيرة المملوكة للدولة من 
خلال بيعهاء أو تأجيرهاء أو دمجها. 

وفى عام ۱۹۹۷ء أعلن مؤتمر المجلس الوطني الخامس عشر للحزب الشيوعي الصيني 
والجلسة العامة الأولى للمؤتمر الخامس عشر للجنة المركزية في الحزب الشيوعي الصيني 
عن رغبتهما في تحقيق هدفين. الهدف الأول هو تغيير أغلب المنشآت الضخمة ال مملوكة 
للدولة غير Ball‏ للأرباح» وتمكينها لتُصبح Eja‏ للأرباح. والهدف الثاني هو التأسيس dall‏ 
لهيكل حديث للشركات في أغلب المنشآت الضخمة ال مملوكة للدولة. وطلب إنجاز هذه 
الأهداف في غضون ثلاث سنوات. Cu EUI‏ هذه الخطة في وسائل الإعلام بمسمّى: 
"هدفين في ثلاث سنوات". 

ds‏ عام ç MM‏ المكتب الوطني لإدارة الأصول المملوكة للدولة. وتولّت القيادة 
المزدوجة إدارة فده الأصول مرة أخرى. ومن ثم» قام النزاع بين الوزارات والإدارات على 
السلطة والمصالح» ولكن لم يكن أي من هذه الأطراف على استعداد لتحمّل مسئولية المشاكل 
الحقيقية. ونتيجة لذلك» ظهرت مشاكل خطيرة بسبب عدم وضوح ASILI‏ 

Lög‏ عملية الإصلاح» م يكن للمنشآت المملوكة للدولة أي أسهم أو مساهمينء كما م 
يكن لها مجلس slol‏ أو إدراج؛ حيث كانت تحت سلطة الحكومة. وفي بداية عام 20/٠٠١‏ 
طلبت الحكومة من بعض المنشآت المملوكة للدولة أن تجرّب إنشاء نظام مجلس إدارة 
رسمي في منشآنها. وفي ذلك الوقت» سجّلت معظم المنشآت ال مملوكة للدولة نفسها تحت 
قانون منشات» بينما سجل عدد قليل منها تحت قانون الشركات» ولكن بدون مجلس إدارة. 
ds‏ المنشآت المملوكة للدولة التي تمت تجربتهاء طلب من أعضاء مجلس الإدارة اتخاذ 
قرارات إستراتيجية بشكل مستقل نيابة عن المساهمين وبدون تدخل من الحكومة. وعلاوة 
على ذلك» كان من اللازم أن يكون عدد الأعضاء المستقلين نصف إجمالي عدد أعضاء مجلس 
الإدارة. وشكلت العديد من المنشآت الضخمة المملوكة للدولة مجالس إدارة بعد سنوات 
من التجربةء مثل: شركة باوشان للحديد والصلب «(Baoshan Iron & Steel Co. Ltd)‏ 
وشركة شينهوا الصينية للطاقة (China Shenhua Energy Co. Ltd)‏ 

ds‏ عام Y Y‏ تم تحقيق جزء كبير من خطة "هدفين في ثلاث سنوات". وفي الوقت 
نفسه. كانت هنالك خطط لإنشاء نظام الشركات المساهمة ونظام الإدراج العام. às‏ نفس 
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الجزء الأول 


العام» أصدرت الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر السادس عشر للجنة المركزية في الحزب 
الشيوعي الصيني "قرارات بشأن بعض القضايا التي تخص تحسين الاقتصاد الاشتراي 
للسوق” axis‏ هذا القرار مهما في تاريخ إصلاح المنشآت المملوكة للدولة؛ حيث أشار إلى 
أهمية رأس JU‏ الخاص في الاقتصاد. كما استلزم القرار إنشاء نظام الشركات المساهمة 
في المنشآت المملوكة للدولة على نطاق واسع. وعلاوة على ذلكء أشار القرار إلى أهمية أن 
يكون للمنشآت المملوكة للدولة ملكية مختلطة» أي وجود كل من الأصول المملوكة للدولة 
والاستثمارات الخاصة في نفس المنشأة. مع المساهمة المشتركة في نظام الشركات المساهمة 
للمنشآت المملوكة للدولة. 

كما أكدت الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر السادس عشر للجنة المركزية في الحزب الشيوعي 
الصيني على عملية إصلاح ASLI‏ وطالبت بإنشاء "نظام حديث لحقوق الملكية" يتضمن 
"ملكية ثابتة بوضوح» وسلطة ومسئولية واضحة «lll‏ وحماية صارمة» وتداول O" galu‏ 


الجدول (Y)‏ 
مُلخْص للأحداث والقرارات السياسية التي تخص عملية إصلاح المنشآت المملوكة للدولة 


الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر الحادي إنهاء الاقتصاد h hal‏ وبدء عملية 
عشر للجنة المركزية في الحزب الشيوعي الإصلاح. 
الصيني. 


الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر الثاني قرار اللجنة المركزية في الحزب 

عشر للجنة المركزية في الحزب الشيوعي الشيوعي الصيني بشأن إعادة 

الصيني. : هيكلة النظام الاقتصاديء والتركيز 
على إصلاح المنشآت المملوكة 
للدولة. 








(V)‏ في اللغة الصينية. تم أيضًا استخدام ست عشرة كلمة للتعبير: Gui Shu Qing Xi"‏ وتعني ملكية ثابتة بوضوح» 
Quan Ze Ming Que‏ وتعني سلطة ومسئولية واضحة ال معام Bao Hu Yan Ge‏ وتعني حماية صارمة» Liu‏ 
Zhuan Shun Chang‏ وتعني تداول سلس". وأطلق الإعلام الصيني عليها "سياسة الست عشرة كلمة الجديدة". 


11 حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


الأعدات السياسية القرارات 


الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر الرابع قرار اللجنة بشأن قضايا diss‏ ذات 
عشر للجنة المركزية في الحزب الشيوعي صلة بإنشاء نظام اقتصادي اشتراي 
الصيني. للسوق. 

التركيز على "تأسيس هيكل حديث 


ثلاث سنوات". 


للحزب الشيوعي الصيني. 


الجلسة العامة الأولى للمؤتمر الخامس 
عشر للجنة ال مركزية في الحزب الشيوعي 
الصيني. 


التركيز على إنجاز خطة "هدفين في 
ثلاث سنوات". 


y Sa Mi pavo‏ على إنجاز خطة "هدفين في 
yer‏ 


الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر السادس قرار اللجنة ا مركزية في الحزب الشيوعي 
عشر للجنة المركزية في الحزب الشيوعي الصيني بشأن بعض القضايا التي تخص 
الصيني. تحسين الاقتصاد الاشتراكي للسوق. 
الإشارة إلى أهمية رأس JLI‏ الخاص في 
الاقتصاد. 
طلب إنشاء نظام الشركات المساهمة 
والملكية المشتركة على نطاق واسع في 
المنشآت المملوكة للدولة. 
التركيز على إنشاء "نظام حديث لحقوق 
الملكية". 








المصدر: بيانات الجلسة العامة الثالثة للمؤتمر الحادي عشر والثاني عشر والرابع عشر والسادس عشر 
للجنة ا مركزية في الحزب الشيوعي الصيني» وبيانات الجلسة العامة الأولى للمؤتمر الخامس عشر 
للجنة المركزية في الحزب الشيوعي الصيني» وبيانات مؤتمر المجلس الوطني الخامس عشر للحزب 
الشيوعي الصيني. 
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الجزء الأول 


ds‏ عام Lil Y-Y‏ مجلس الدولة مؤسسة ساساك SASAC‏ وهي مؤسسة على 
مستوى وزاري. JËS‏ هذه المؤسسة الحكومة المركزية لتنفيذ إدارة الأصول المملوكة للدولة 
والتي تبلغ V‏ ترليون ين صيني. وكانت تَسمّى المنشآت التي هي تحت إدارة ساساك ب 
"المنشآت المركزية". وفي عام ٠٠١‏ تقلص عدد هذه المنشآت المركزية إلى عدد WY‏ منشأة, 
مع ازدياد إجمالي الأصول إلى ۲٤١۳‏ ترليون ين. وارتفعت الضرائب التي تدفعها المنشآت 
المركزية من ٠٠٠١‏ مليار ين في عام ۲۰۰۳ إلى VE‏ ترليون ين في عام iV‏ 

كما كانت عملية إنشاء نظام المساهمة المشتركة في طور التطور آنذاك. ففي عام Yey‏ 
تحولت ٠١‏ فقط من المنشآت المملوكة للدولة إلى نظام المساهمة المشتركة» بينما تحوّل 
أكثر من ثلثي المنشآت المملوكة للدولة إلى شركات مساهمة مشتركة وذلك بحلول عام Y‏ 
وبلغ عدد الشركات الخاضعة لتحكم الدولة والمدرجة في الخارج في عام ۲٠١۹‏ عدد ۷۸ شركة. 
GS‏ هو aea‏ في الجدول )€( ثمان من أفضل عشر شركات مُدرجة في سوق الأوراق المالية في 
شانغهاي بقيمة سوقية إجمالية هي منشآت مملوكة للدولة تمت إعادة هيكلتها. 


الجدول )€( 


أفضل عشر شركات dale‏ مُتداولة مُدرجة في سوق شانغهاي للأوراق JU‏ بقيمتها السوقية 
الإجمالية منذ تاريخ Y-W / " / ٤‏ 


Lieu] amnes | inp‏ | القيمة السوقية | النسبة إلى إجماي قيمة 
J "T . :‏ 
٠ g i‏ © | الإجمالية (مليار ين) | سوق أوراق شانغهاي المالية 


البنك التجا منشأة مركزية 

VN Y V&A0 مركزي‎ BR M Y 
الصناعي الصيني | مملوكة للدولة‎ 
بنك الصين منشأة مركزية‎ 

o, NN مركزي‎ ss Y 
الزراعي مملوكة للدولة‎ 
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القيمة السوقية النسبة إلى إجمالي قيمة 
الإجمالية (مليار ين) | سوق أوراق شانغهاي المالية 


الملكية قبل الإدراج 


شركة الصين 
للبترول 
والكيماويات 





الشركة الصينية 
للتأمين على 





* أنشئ البنك الصناعي (باللغة الصينية: (Xing Ye Yin Hang‏ في عام VAM‏ مسمى بنك فوجيان 
الصناعيء وتغيّر اسم البنك في الثالث من شهر مارس عام 7٠١‏ إلى مُسمى شركة المساهمة البنكية 
الصناعية المحدودة. 
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الجزء الأول 


.٤‏ إعادة هيكلة حوكمة الشركات للمنشآت المملوكة للدولة: 

يسرد هذا الجزء محتويات وأساليب وإجراءات عملية إعادة هيكلة المنشآت المملوكة 
للدولة» وا مشاكل القانونية التي تُواجه الشركات أثناء هذه العملية. ويُناقش أيضًا الاختلافات 
في وضع المنشآت المملوكة للدولة قبل وبعد عملية إعادة الهيكلة. ويُلخص الجدول )0( 
ا محتويات الرئيسة لهذا الجزء. 


١ .٤‏ المحتويات الرئيسية لعملية إعادة الهيكلة: 

بناء على الأدبيات التي تم تلخيصهاء توجد هنالك سبعة محتويات رئيسة لعملية إعادة 
هيكلة المنشآت المملوكة للدولة: 

المحتوى الأول هو توضيح الملكية وتنويع هيكل الملكية من خلال التعريف بنظام 
المساهمة المشتركة. ويُسهم إدخال المستثمرين والمساهمين الجدد في تنويع قاعدة 
المساهمين في المنشآت. 

وا محتوى الثاني هو الفصل بين سُلطات وآليات الأصيل والوكيل؛ مما يُساعد على تحقيق 
التوازن بين «UL ZI‏ والحد من تضارب المصالح والذي يحدث عندما يكون لفرد معين 
عدة أدوار ومواقف في نفس الوقت. 

والمحتوى الثالث هو تحسين هيكل كل من الإدارة الخارجية والإدارة الداخلية؛ لرفع 
كفاءة الإدارة. وينبغي التطرق إلى عدة أسئلةء مثل: ما هو هيكل التسلسل الهرمي الذي 
تحتاج إليه الشركات؟ وكم عدد المديرين الذي يحتاج إليه كل مستوى من مستويات 
التسلسل الهرمي؟ 

وا محتوى الرابع هو إعادة هيكلة قطاعات الأعمالء ها في ذلك فصل الشركات الكبرى 
عن الصغرىء والتركيز على القطاعات امُدرّة للأرباح. وقد يتم دمج قطاعات الأعمال ذات 
الصلة؛ لتمكين الاستفادة من الموظفينء والمعلومات» وا موارد الأخرى بكفاءة. 

وا محتوى الخامس هو إعادة هيكلة أصول الشركات. ومن خلال عملية دمج الموارد, 
تستطيع المنشأة تحقيق الاستخدام الأمثل للأصولء وخلق التآزر. 
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والمحتوى السادس هو إعادة هيكلة المنظمات. ينبغي الاستغناء عن الأقسام الزائدة عن 
الحاجة» كما ينبغي دمج الأقسام ذات الوظائف المشابه بعضها لبعض وذات الصلة ببعضها. 

والمحتوى السابع هو تعديل daga‏ توزيع العملء وتصميم آلية الحوافز الداخلية حيث 
ستؤدّي عملية إعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة حتما إلى تسريح بعض الموظفين. ولا 
تعد كيفية ترتيب حياة العدد الهائل من العمال العاطلين عن العمل بعد عملية الإصلاح 
قضية أعمال فقطء بل هي أيضًا قضية سياسية مماثلة لقضية الاستقرار الاجتماعي. وينبغي 
وضع العمال ذوي القدرة والذين سيستمرون في العمل في المنشأة في المناصب الصحيحةء 
كما ينبغي مكافأة العمال ذوي الأداء الجيد. 


Y .€‏ أساليب إعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة: 

بشكل رئيسيء توجد سبعة أساليب لإعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة. وتساعد 
هذه الأساليب المنشآت المملوكة للدولة على توضيح هيكل ال ملكية وتحسين آلية الحوافز. 
ونذكر الأساليب السبعة على النحو التالي: 

الأسلوب الأول: هو نظام المساهمة المشتركة. فمن خلال إنشاء نظام المساهمة المشتركة, 
يتم قياس أصول المنشآت المملوكة للدولة كمياًء وتداول أسهمها. كما يتم أيضًا إنشاء نظام 
مجلس الإدارة و"الهيكل الحديث للشركات". والهدف من ذلك هو تحويل المنشآت ال مملوكة 
للدولة إلى منشآت تتجه نحو السوقء وتتجه نحو تعظيم الأرباح والعمل بشكل مستقلء 
وتخاطر وتجني الأرباح. 

الأسلوب الثاني: هو أسلوب الشراء الإداريء وهو وسيلة من وسائل الخصخصة حيث 
يُسمح لفريق إدارة المنشآت المملوكة للدولة باستخدام رأس المال المقترض لشراء أسهم 
الشركة والتملك. «dus‏ يتحكم الفريق الإداري بالشركة, ويُغيرٌ هيكلتها الرأس مالية. 
وعلاوة على ذلك» سيكون للفريق الإداري الحافز لإعادة هيكلة حوكمة الشركات» وتحسين 
إدارة الشركةء وتطوير السوق» وجعل الشركة مُدرة للأرباح. 

الأسلوب الثالث: هو أسلوب الدمج والاستحواذ. ويتم هنا دمج منشأتين أو ASÍ‏ من 
المنشآت المملوكة للدولة لتصبح مُنشأة واحدة: أو يتم الاستحواذ على مُنشأة من قبل أخرى؛ 
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الجزء الأول 


وذلك لتحقيق الاستخدام الأمثل للمواردء وتحسين كفاءة الإنتاج. وتحدث عمليات الدمج 
الأفقي عندما تقوم مُنشأتان من المنشآت المملوكة للدولة والتي لها نفس طبيعة العمل 
ونفس المنتجات بدمج سوقيهما لتكوين مُنشأة واحدة واسعة النطاق. وتحدث عمليات 
الدمج الرأسي عندما تندمج شركة في أعلى السلسلة الإنتاجية مع شركة في أسفل السلسلة 
الإنتاجية؛ لنّهيمن على السلسلة الصناعيةء Lass‏ من تكاليف المعاملات التجارية. dés‏ 
عمليات الدمج والاستحواذ من تكامل الصناعة الصينية. 

الأسلوب الرابع: هو أسلوب المشروع المشترك حيث تشترك المنشآت المملوكة للدولة مع 
الشركات الناجحة المتعدّدة الجنسيات لإدخال التقنيات المُتقدّمة من الدول الصناعية. كما تقوم 
Lå‏ بمشاريع مشتركة مع المستثمرين الأجانب لإدخال الاستثمارات الأجنبية المباشرة؛ وذلك لدعم 
المنشآت المملوكة للدولة ذات رأس امال الوفير في الاقتصاد الذي يشكو من ندرة رأس المال. 

الأسلوب الخامس: هو أسلوب تكوين التحالفات. ويتم تشجيع ال منشآت المملوكة 
للدولة على التحالف مع جهات أخرى؛ وذلك لتبادل المزايا بين المنشآت والاستفادة منها 
لكلا الطرفين, وتطوير الإمكانيات المحتملة لسوق العمل o‏ ويُعد التحالف قيدًا أضعف 
من عمليات الدمج والاستحواذء ولكنه أيضًا L‏ من تكاليف المعاملات التجاريةء Jed‏ 
عملية تبادل المعلومات» ويُحسّن الإنتاج» ويرفع الكفاءة المالية. 

الأسلوب السادس: هو أسلوب التأجير والاستئجارء أو التشغيل من خلال المقاولين 
حيث يُتاح للمنشآت المملوكة للدولة استئجار موارد الإنتاج» بل حتى استئجار مصنع كامل 
بحقوق وواجبات واضحة. لقد وثق غارنوت Garnaut‏ وسونغ Song‏ ویاو (Y+ 3) Yao‏ 
أول عقد استئجار جذي لمصنع ووهان لمحركات السيارات Wuhan Motor Engine‏ 
Factory‏ في عام MW‏ عندما دفع ثلاثة أشخاص مبلغ 6,٠٠١‏ ين كضمان لاستئجار 
المصنع. وفي شهر مايو عام ۱۹۸۸ء أصدر مجلس الدولة لائحة تخص استتئجار ا منشآت 
الصغيرة المملوكة للدولة. وكنتيجة مباشرة لذلك» أصبح بالإمكان تعيين مديرين من خارج 
المنشأة. كما أصبحت المنشآت المملوكة للدولة قادرة على نقل حقوق الإدارة والإنتاج إلى 
المقاولين في القطاع الخاص Ue‏ يتناسب مع العقود القانونية. Uisg‏ يدخل المقاولون في 
اسوق ويتحملون مخاظر الأعماله:وتحققون E‏ 
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وآخر أسلوب هو أسلوب نقل حقوق ملكية الأصول المملوكة للدولة. تستطيع المنشآت 
المملوكة للدولة موجب القوانين واللوائح نقل الأصول المملوكة للدولة إلى المستثمرين 
في القطاع الخاص من خلال عملية تبادل مشروعة å‏ لحقوق ASUI‏ أو غيرها من الأسواق 
المشروعة؛ وذلك لتتمكن ğa‏ التمويل الذاتي. وثق غارنوت Garnaut‏ وسونغ Song‏ وياو 
Jaf (Y- » Yao‏ مساهمة خاصة أدخلت في المنشآت المملوكة للدولة في ثلاث شركات في 
قوانغتشو وذلك في عام AIAT‏ عندما اشترى الموظفون * XY‏ من أسهم شركاتهم. وكانت 
شركة شنيانغ (Shenyang Motor Corporation) colL‏ (والتي أصبحت لاحقًا 
شركة سيارات شنيانغ جينبي ((Shenyang Jinbei Motors)‏ من أوائل ا منشآت الضخمة 
ال مملوكة للدولة التي قامت منشآت خاصة بشراء أسهم فيهاء عندما فتحت مجال المساهمة 
للعامة وذلك في شهر أغسطس عام VIAA‏ وبالإضافة إلى GLE US‏ الاستحواذ على المنشآت 
المملوكة للدولة من قبل الشركات الأجنبية الناجحة؛ لتحسين الكفاءة الصناعية بأكملها. على 
سبيل «JULI‏ سمح لشركة كوداك (Kodak)‏ بالاستحواذ على جميع المنشآت المملوكة للدولة 
في مجال صناعة الأفلام في الصين خلال عقد M‏ 

وفي استطلاع خاص» وجد غارنوت Garnaut‏ وسونغ Song‏ ویاو (Y+ +3) Yao‏ أنه 
بحلول عام ٠١١‏ أدخلت 67,7“ من عينة الشركات مفهوم الأسهم الخاصةء وتغلب على 
ثلثي هذه الشركات الأسهم الخاصة. ais‏ ما تنتقد عملية إعادة الهيكلة؛ نظرا لأنها $353 
إلى فقدان أصول الدولة. إلا أن الباحثين استنتجوا أن الخسارة قد حدثت في الأساس بسبب 
الأمعار الخفضة التي منحتها الحكومات المحلية JUL AU‏ الجدد في مقابل موافقتهم على 
عدم إقالة الكثير من العمال. وبعبارة «sl‏ تعد خسارة أصول الدولة» إن «A23‏ هي 
جزثيًا نتيجة تركيز الحكومة على الحفاظ على التوظيف 
.Y .€‏ إجراءات إعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة: 

توجد خمسة إجراءات رئيسة لإعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة. Jof‏ هذه 
الإجراءات هو محاسبة رأس JUI‏ وقياس الأصول. ويتم تنظيم هذا الإجراء من قبل مؤسسة 
(SASAC) JUL.‏ والمؤسسات الحكومية الأخرى. ويتم تقييم الوثائق القانونية» والبيانات 
المالية» وموارد الإنتاج» وغيرها من المواد ذات الصلةء كما يتم أيضًا تدقيقها على أساس أولي. 
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الإجراء الثاني هو التدقيق المالي. يجب على المنشآت المملوكة للدولة توظيف شركات 
تدقيق las‏ لتدقيق بياناتها المالية. ويجب أيضًا على المنشآت المملوكة للدولة التي سيتم 
تحويلها إلى ملكية خاصة تدقيق مُمثّل كيانات أعمالها. ومن ثم» ينبغي تسليم جميع 
البيانات المالية ومواد التدقيق إلى أقسام التدقيق الحكومية ذات الصلة. 

الإجراء الثالث هو تقييم الأصول. ينبغي تقييم القيمة السوقية لأصول المنشآت المملوكة 
للدولة: Le‏ في ذلك الأصول الملموسة وغير الملموسة. وتشمل البنود التي ينبغي تقييمها أيضًا 
الحق في استخدام الأراضي À‏ وقيمة الأصول غير الملموسة. مثل: العلامة التجاريةء والسمعة 
الجيدة» والتقنية غير المملوكة فكريا. 

الإجراء الرابع هو التقييم الشامل للمُنشأة المملوكة للدولة. يتم تقييم قيمة المنشأة 
المملوكة للدولة بناء على تقييم أصولهاء وتقرير تدقيق وضعها YUI‏ مع الأخذ بعين الاعتبار 
القيمة السوقية للأصول وتناقص قيمتها. 

الإجراء الخامس هو معاملات السوق المفتوحة. عندما يتم تقييم القيمة السوقية 
للملكية أو قيمة ملكية الأسهم بشكل صحيح. يُصبح من الممكن تداول أسهم الملكية. 
وتستوجب مؤسسة ساساك (SASAC)‏ أن تكون جميع معاملات أسهم وأصول المنشآت 
ال مملوكة للدولة شفافة وواضحة. 


€. €. المشاكل القانونية التي تواجه عملية إصلاح هيكل المنشآت المملوكة للدولة: 

لقد أدركت مؤسسة ساساك (SASAC)‏ منذ فترة طويلة السلوكيات غير المشروعة 
وسوء التصرف الذي يحدث أثناء عملية إصلاح المنشآت المملوكة للدولة. ولإظهار تصميمها 
على حل المشاكلء أطلقت مؤسسة ساساك على عام ٠٠١0‏ اسم "عام الإصلاح القانوني 
للمنشآت المملوكة للدولة". وتوجد هنالك gl‏ مشكلات قانونية تواعة عملية إعادة 
الهيكلة )2008 (Han,‏ وتناقش الفقرات التالية في هذا القسم هذه المشاكل: 

المشكلة الأولى هي سوء التصرف في أثناء عملية تقييم أصول المنشآت المملوكة للدولة؛ 
مما ينتج عا عنه UM‏ قيمة الأصول المملوكة للدولة. وخلال عملية الإصلاح» للم تستوف بعض 
مؤسسات تقييم الأصول الحد الأدنى المطلوب لمستوى الجودةء بل إن بعضها م PÄ‏ موضوعيًا 


(A)‏ لا تسمح الحكومة الصينية بملكية الأراضي الخاصةء ولكنها تسمح بحق استخدام الأرض. OSES‏ نقل حق استخدام 
الأراضي وتداوله. ويعتمد مصطلح استخدام الأراضي على السياسات وأنواع الأراضي. 
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رغم الجودة. وفي بعض الحالات» تم بخس قيمة الأصول بسبب التركيز فقط على تقييم 
الأصول الثابتةء وتجاهل الأصول غير الملموسة. مثل: العلامة التجاريةء والسمعة الجيدة. 
وكان للمشترين الخاصين للأصول المملوكة للدولة سابقًا حافز للتلاعب بعملية التقييم 
وس قيمة الأصول؛ وذلك ليتمكنوا من شراء أسهم المنشأة المملوكة للدولة بتكلفة أقل. 

als Cad‏ الثانية هي الإجراءات المبهمة للمعاملات. ارتبطت عملية الإصلاح بالكثير من 
معاملات حقوق الملكية المملوكة للدولة» ولكن لم يتم إجراء بعض هذه المعاملات من 
خلال المزاد العلني تحت إشراف يتمتع بالشفافية. عوضًا عن ذلكء. استخدمت لجنة الحزب 
الفيوغي والحكومة أحيانًا الوسائل الإدارية لنقل حقوق الملكية إلى المشترين المحتملين 
للأصول. وتشمل الأسباب الكامنة وراء هذا التعتيم عدم وضوح ملكية أسهم المنشآت 
المملوكة للدولةء وعدم كفاءة الإشراف على إجراءات المعاملات» ونقص السيولة» والافتقار 
إلى أسواق ذات مستوى Ule‏ من معاملات حقوق AI‏ وعلاوة على ذلك» أجريت بعض 
معاملات الأصول المملوكة للدولة من غير موافقة أقسام الفحص والاعتماد. 

والمشكلة الثالثة هي الافتقار إلى آلية إشراف متسق ومُوخد. كان كل من رؤساء 
المنشآت المملوكة للدولة وأقسام الإصلاح الحكومية وأقسام إدارة الأصول المملوكة للدولة 
(كونها جميعا مُشرفة) يُعطي التعليمات بشكل مستقل. وم يكن هنالك آلية إشراف مُتّسق 
لربط إجراءات عملية إصلاح المنشآت المملوكة للدولة مع قسم تسجيل الأصول المملوكة 
oU‏ وقسم الضرائب» وأقسام إدارة الأعمال» وغيرها من الأقسام الحكومية ذات الصلة. 
وكانت المشاكل أكثر خطورة في مجال تحصيل الديون وسدادها حيث تم شطب بعض 
ديون المنشآت المملوكة للدولة بدون تنفيذ الالتزام بالتأمين. ورفضت الشركات التي تملكت 
أصول المنشآت المملوكة للدولة سابقًا تحمّل مسئولية الالتزام بديون هذه المنشآت مما أدى 
لتعرّض الدائنين مثل البنوك للخسائر. 

والمشكلة الرابعة والأكثر خطورة هي الافتقار إلى بنود قانونية. كان قرار إصلاح المنشآت 
المملوكة للدولة قرار حكومي إلى حد كبير. واعتمدت كيفية وماهية الإصلاح على سياسات 
الحوكمة بشكل كبير. وفي العديد من الحالات» كان يمكن إلغاء وثائق الحكومة التي كانت 
سارية المفعول في السابق بدون أي نقاش عام حول الموضوع. كما OKE‏ للوثائق والتوجيهات 
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الجديدة تغيير القواعد. وبسبب عدم وجود البنود القانونية الرسمية في نظام القانون ad‏ 
في الصين؛ كان من الصعب على محكمة الشعب النظر في القضايا ذات الصلة بإصلاح 
المنشآت المملوكة للدولة. وفي عام Y «Y‏ أصدرت محكمة الشعب العليا Bas"‏ مسائل 
تخض محاكمة قضايا فض النزاع all‏ ذات الصلة بأحكام إعادة هيكلة المنشآت". إلا أن 
ذلك لم يكن كافيًا للقضاة للتعامل مع حالات ومشاكل مختلفة. على سبيل المثالء لا تتضمّن 
الوثيقة توضيح JUL‏ التقليل من قيمة الديون أثناء عملية تقييم الأصول المملوكة AJ‏ 
كما أنها لا توضح ما إذا كان يجب على المشتري للأصول المملوكة للدولة الالتزام el‏ لا. 
€. 0. اختلافات حوكمة الشركات قبل وبعد عملية إعادة الهيكلة: 

توجد هنالك ثمانية اختلافات رئيسة من حيث حوكمة الشركات بعد عملية إعادة 
هيكلة المنشآت المملوكة للدولة. وتشمل هذه الاختلافات تغيير الأساس القانوني» وهيكل 
الملكية» والعلاقة بين المنشآت ال مملوكة للدولة والحكومة» وهيكل الإدارةء ومؤسسات SAYI‏ 
وإجراءات الاجتماعات» ومخاطر عملية gio‏ القرارء ووضع الموظفين. 

الاختلاف الأول هو الأساس القانوني المختلف: أصبح الأساس القانوني هو قانون الشركات 
بعد عملية إعادة الهيكلة عوضًا عن قانون المنشآت. تم اعتماد قانون المنشآتء أو ما يُسمَى ب 
"قانون جمهورية الصين الشعبية للمنشآت الصناعية التي لكها الشعب بأكمله" وذلك في عام 
VAN‏ وتم اعتماد قانون الشركات» أو ما يُسمى ب "قانون شركات جمهورية الصين الشعبية'» 
في الدورة الخامسة للجنة الدائمة للمجلس الشعبي الوطني الثامن في عام ciis MY‏ للمرة 
الأولى في عام ۱۹۹١‏ وللمرة الثانية في عام €- "v.‏ وللمرة الثالثة في عام ۰۰۵ . وتّعد 
عمليات إعدادء ودمج» وتغيير. وإنهاءء وتشغيلء وإدارة مختلف المراكز في الشركةء وحقوقهاء 
ومسئولياتهاء جميعها خاضعة للوائح مختلفة تحت إطار قانونين مختلفين. 





)9( قرار الدورة الثالثة عشرة للجنة الدائمة للمجلس الشعبي الوطني التاسع لجمهورية الصين الشعبية بشأن تعديل 
قانون الشركات في الجمهورية. 

)٠١(‏ قرار الدورة الحادية عشرة للجنة الدائمة للمجلس الشعبي الوطني العاشر لجمهورية الصين الشعبية بشأن تعديل 
قانون الشركات في الجمهورية. 

(VY)‏ قرار الدورة الثامنة عشرة للجنة الدائمة للمجلس الشعبي الوطني العاشر لجمهورية الصين الشعبية بشأن تعديل 
قانون الشركات في الجمهورية. 
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على سبيل JUL‏ كان قانون المنشآت يستوجب أن تتم إدارة المنشآت المملوكة للدولة 
من قبل مدراء المصانع. وكان مدير المصنع يُعد أيضًا Miah‏ للشركة. كما كان دوره مركزيًا في 
الشركة؛ حيث إنه المسئول عن تطوير وتخطيط معظم القضايا الرئيسية. بينما ينص قانون 
الشركات على أن رئيس مجلس الإدارة هو Jal‏ القانوني للشركة والفريق الإداري هو 
المسئول عن تنفيذ القرارات التي يتخذها المجلس. 

الاختلاف الثاني هو الهيكل المختلف للملكية: قبل عملية إعادة الهيكلةء وبدون 
نظام المساهمة المشتركة, كان مفهوم المنشأة المملوكة للدولة مفهوم غامض ل "الدولة", 
كما لم يكن هنالك مستثمرون آخرون. وما يُسمّى ب "منشآت مملوكة للشعب بأكمله"” 
كان مُسمّى نظريًا فقطء ولكن من حيث الممارسة "م تكن المنشآت مملوكة لأي أحد'» 
وم يكن هنالك أحد مسئول عن الأصول المملوكة للدولة. ونظرًا لأن المنشآت المملوكة 
لدو ليست GUS‏ ذا digi aue‏ محدودة: كان الدولة لها مسكولية غير محذودة: وعد 
عملية إعادة الهيكلةء أصبحت مؤسسة ساساك (SASAC)‏ المالك والمدير للأصول 
المملوكة للدولة في المنشأة المملوكة للدولة المعاد هيكلتها. كما أصبح للموظفين المالكين 
للأسهم» وغيرهم من المساهمين في القطاع الخاص ملكية في الشركة. وأصبح للمستثمرين 
مسئوليات محدودة باستثماراتهم. 

الاختلاف الثالث هو العلاقة بين المنشآت المملوكة للدولة والحكومة: فقبل عملية 
إعادة الهيكلةء كانت العلاقة بين المنشآت المملوكة للدولة والحكومة علاقة تابع ومتبوع, 
وعلاقة إدارية في طبيعتها. كانت الحكومة تُصدر الأوامر والمنشآت المملوكة للدولة تنتج. 
وكانت الحقوق الإدارية تربط الطرفين ببعضهما البعض. كما كان أيضًا لمختلف المنشآت 
المملوكة للدولة علاقة تابع ومتبوع وعلاقة إدارية فيما بينها. والمنشأة المملوكة للدولة ذات 
المرتبة الأعلى تستخدم الحقوق الإدارية لقيادة المُنشأة التابعة لهاء والتي هي من المنشآت 
ا مملوكة للدولة ذات المرتبة الأقل. وبعد عملية إعادة الهيكلةء أصبحت ال منشآت كيانات 
قانونية مستقلة تُنظمها الحكومة. كما أصبحت مجموعة المنشآت المملوكة للدولة المعاد 
هيكلتها وجميع المنشآت التابعة لها مُرتبطة برأس المال والملكية. وتستخدم ا مجموعة 
حقوق المساهمين لإدارة الشركات التابعة لها من خلال استخدام الوسائل الأربع التالية. 
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Iai‏ مُكن للمجموعة إرسال En‏ للمساهمين إلى الشركة التابعة لها لإيصال الأهداف 
الإستراتيجية للمجموعة. 46 يكن للمجموعة إرسال عضو من أعضاء مجلس الإدارة 
إلى مجلس إدارة الشركة التابعة للمشاركة في عملية صنع القرار. Éb‏ يكن للمجموعة 
إرسال مشرف للراقبة الشركة التابعة. وأخيراً وليس آخرّاء يمكن للمجموعة ترشيح مدير أو 
رئيس تنفيذي للشركة التابعة. ولا تزال علاقة gol]‏ والمتبوع موجودة في المنظمات الحزبية 
الشيوعية ونقابات العمال في المجموعة والشركات التابعة لهاء إلا أنه لا توجد هذه العلاقة 
في إدارة الأعمال. 


الاختلاف الرابع هو هيكل الإدارة: قبل عملية إعادة الهيكلة: كان مدير الشركة هو 
مدير المصنع. وكان يتم تعبين مدير المصنع من قبل من هم أعلى «tia‏ ومن ثم يُصبح هو 
مسئولا عنهم. كما كان مدير المصنع هو أيضا الممثل القانوني للشركة. وبعد عملية إعادة 
d Il‏ أصبح مدير الشركة هو الرئيس التنفيذي. يقوم المساهمون بالتوصية بالرئيس 
التنفيذي. ومن ثم يقوم رئيس مجلس الإدارة بترشيحه. ويقوم المجلس بعد ذلك بتعيينه. 
وبطبيعة الحالء فإنه غاليًا ما تكون مؤسسة ساساك (SASAC)‏ مساهما hys‏ في ا منشآت 
المملوكة للدولة وامُعاد هيكلتها. ويُعد الرئيس التنفيذي مسئولاً عن مجلس الإدارةء كما 
هو الحال في الشركات الغربية الخاصة. J SaL‏ القانوني للشركة هو رئيس مجلس الإدارة 
وليس الرئيس التنفيذي. وعلاوة على EUS‏ وعلى نقيض مدير المصنع والذي كان Ji‏ مركز 
الشركة بصلاحيات مُطلقة. فإن الرئيس التنفيذي وفريقه الإداري Oso sd‏ تنفيذيين. يتم 
اتخاذ القرارات في المجلس وتنفيذها من قبل الرئيس التنفيذي. وتعد العلاقة بين مجلس 
الإدارة والرئيس التنفيذي علاقة مشابهة لعلاقة الأصيل بالوكيل. 

الاختلاف الخامس هو مؤسسات الإدارة: قبل عملية إعادة الهيكلة. كانت توجد 
هنالك ثلاث مؤسسات مهمه في المنشأة المملوكة للدولة: لجنة الحزب الشيوعيء واتحاد 
العمال. ومجلس iens‏ العمال ("الثلاث القدماء"). وبعد عملية إعادة الهيكلة, أصبح 
هنالك ثلاث مؤسسات جديدة: اجتماع المساهمينء. ومجلس الإدارةء ومجلس ال مشرفين 
("الثلاث الجدد"). يُرسل مُمتّلو لجنة الحزب الشيوعي واتحاد العمال ومجلس مُمثْلي 
العمال مُمثّلِين إلى "الثلاث الجدد"؛ وذلك لمناقشة القضايا الرئيسية للشركة. وفي نفس 
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الوقت» قبل أن يقوم مجلس الإدارة باتخاذ القرارات النهائيةء يتم أيضًا أخذ آراء "الثلاث 
القدماء" بعين الاعتبار. 

الاختلاف السادس هو في إجراءات الاجتماعات: فقبل عملية إعادة الهيكلةء كانت 
إجراءات وتوقيت الاجتماعات في المنشآت المملوكة للدولة عشوائية إلى حد كبير. ولم تكن 
هنالك شروط صارمة تخص الاجتماعات. وبعد عملية إعادة الهيكلةء أصبح من الواجب 
على إجراءات اجتماعات الشركة أن تلتزم متطلبات قانون الشركات. يُلزم قانون الشركات 
مجلس الإدارة أن يُخطر أعضاء المجلس بتاريخ الاجتماع وذلك قبل عشرة أيام على الأقل 
من اليوم الُحدّد لاجتماع المجلس. وفي الوقت نفسه» ينبغي إرسال مشاريع القوانين التي 
ستناقش إلى الأعضاء مُسبقا؛ لكي يكون لديهم Ras‏ من الوقت للنظر فيها. ويجب على 
أعضاء مجلس الإدارة حضور الاجتماع شخصيا. وفي حالة عدم قدرة عضو من الأعضاء على 
حضور اجتماع ا لمجلس» يجب على هذا العضو أن يُوكل فرد آخر لينوب عنه في الاجتماع, 
ويُخطر المجلس GLS‏ بذلك. وفي حالة» لم يحضر العضو وم يُوكل من ينوب etie‏ فإنه يُعد 
ممتنعًا عن التصويت. يجب على الأعضاء الحاضرين توقيع أو ختم المحاضر والقرارات. 
ويعكس الإجراء الحازم احترام المجلس وأعضائه. 

ويتعلق الاختلاف السابع بالاختلافات في قرارات المخاطر. قبل عملية إعادة الهيكلة 
لم يكن من الواضح هوية الشخص المسئول عن ا مخاطرة في الشركات. والسبب هو عدم 
وضوح الملكية. وبعد إعادة الهيكلةء أصبح مجلس الإدارة هو المسئول عن اتخاذ القرارات» 
ويتم تتبع المساءلة الشخصية لكل عضو من أعضاء المجلس. وفي كل اجتماع من اجتماعات 
مجلس الإدارةء يجب على كل عضو إبداء رأيهء واعتماد أو رفض المواضيع. ويتم تسجيل 
خطابات وأصوات كل عضو من أعضاء مجلس SYI‏ وأرشفتها لمدة عشرين سنة. 

وآخر اختلاف هو اختلاف وضع الموظفين. فقبل عملية إعادة الهيكلةء كان الموظفون 
يتسلمون فقط رواتب من غير أي مزايا أخرى. asus‏ إعادة الهيكلةء تم تشكيل لجنة 
ملكية الأسهم للموظفين والتي مكنت معظم الموظفين من أن يصبحوا أعضاء في الشركة. 
كما تعد هذه اللجنة أيضًا مساهما في الشركةء ومن خلالها يستطيع الموظفون شراء eal‏ 
الشركة. ولذلك» أصبح بمقدور الموظفين بعد عملية إعادة الهيكلة الاستثمار في الشركة 
ellas‏ أصولها. 
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uasa‏ محتويات وأساليب وإجراءات عملية Bale]‏ الهيكلة» والمشاكل القانونية التي els‏ المنشآت 
المملوكة للدولة أثناء إعادة الهيكلةء والاختلاف في وضع المنشآت قبل وبعد عملية إعادة الهيكلة 


توضيح الملكيةء وتنويع هيكل الملكية. 


الفصل بين السلطات وآلية الأصيل 
والوكيل. 


Allg ds Jd إتحسينهيكل الإدارة‎ v [| 
[ اام مات امد‎ | > | 
gaan | 7 | 
en E 


۷ كنيل يحة توزيع العمل TET‏ 
الحوافز الداخلية. 
T:‏ ا 7 ص 


نظام ال مساهمة ال NENNEN‏ ركة. 


L9 1 
[mener | 7] 


المشروع المشترك. 


BEN CT NEN EENCREM 


التأجير ET‏ > المقاولون. 


[ 9 | 7 





W^‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


Y -é‏ الإجراءات 


ET JSU € .€ 


]0 بھی ھت ایر سو س 
الإجراءات ا للمعاملات. 
2al‏ غير Guis‏ 
| | ار 


الاختلافات قبل و وبعد عملية إعادة الهيكلة 
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العلاقة بين o‏ علاقة تابع reg‏ » وعلاقة إدارية في | كيانات کر مستقلة m‏ 
اللو لد للدولة والحكومة 


TTE 


eS‏ الإدارة لجنة الحزب eer‏ اتحاد العمالء اجتماع المساهمين» مجلس 
مجلس مُمثلي العمال الإدارةء مجلس المشرفين. 


إجراءات الاجتماعات عشوائية تلتزم بمتطلبات قانون الشركات. 
مخاطر عملية صنع | عدم وضوح الشخص المسئول عن المخاطر | المساءلة الشخصية لكل عضو من 
القرار أعضاء المجلس. 
القدرة على الانضمام إلى لجنة 
ملكية الأسهم للموظفينء 
والمساهمة في الشركة. 
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0. تأثير عملية إعادة هيكلة الشركات: 

من بين العديد من المقالات والبحوث في مجال أداء المنشآت الصينية المملوكة للدولة 
eel 5‏ الشركات (مثل: Lin and Germain, 2003; Lin and Zhu, 2001; Ralston et‏ 
al., 2006; Sun and Tong, 2003)‏ يسرد هذا الجزء بعض نتائج البحوث التجريبية ا مهمة 
لتأثير إصلاح المنشآت المملوكة للدولة. وللاطلاع على تأثير خصخصة المنشآت المملوكة للدولة 
في الأسواق العايمية باستثناء الصينء انظر إلى ميجينسون Megginson‏ ونيتر .)7١11( Netter‏ 

جادل غروفز Groves‏ وآخرون ob )١1196(‏ إصلاح المنشآت المملوكة للدولة jjs‏ من 
حوافز الموظفين. دفع المديرين ا مزيد من المكافآت dU‏ ووظفوا المزيد من العمال بعقود 
مُحدّدة المدة. ووجدوا من خلال التجربة بأن الحوافز الجديدة كانت بالفعل فعالة؛ حيث 
كلما زادت مدفوعات العلاوات وعقود العمال» كلما زادت الإنتاجية. لقد رفعت زيادة 
الاستقلالية من دخل العمال (ولكن ليس من دخل المدراء)» ومن الاستثمار في المنشأق 
ولكنها في المقابل لم 55.5 إلى زيادة الحوالات المالية للدولة. «hos‏ وجد ياو Yao‏ (۱۹۹۷) 
أن أكثر من نصف النمو المضاف للقيمة GLE‏ تفسيره بحوافز المكافأة. وبالإضافة إلى ذلك» 
كانت جودة العمل عاملاً آكَرَ مهما jj‏ على أداء الشركة. 

ودرس لي Li‏ (1191) تأثير الإصلاح الاقتصادي على أداء ا منشآت الصينية المملوكة للدولة 
باستخدام مجموعة بيانات طولية لعدد YVY‏ مُنشأة. وقاس الأسلوب التجريبي المنتجات 
الهامشية للعواملء والتغيّرات في إجمالي إنتاجية العواملء والتحسينات في تخصيص العوامل 
من خلال مقارنة التغيّرات الفعلية في المخرجات بالتغيّرات الفعلية في المدخلات. وأشارت 
الأدلة إلى وجود نمو جوهري ف الإنتاجية خلال عملية الإصلاح من عام ۱۹۸۰ إلى عام MM‏ 
والأهم من ذلك. كشفت الأدلة أن جزءًا كبيراً من نمو الإنتاجية يمكن أن يُعزى إلى الإصلاح. 

كما أشارت الأدلة أيضًا إلى أن عملية إعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة والتي ركزت 
على تحسين تخصيص حقوق الملكية والحوافز من Sall‏ أن تُسفر عن فوائد كبيرة حتى بدون 
وجود خصخصة رسمية. وأشار لي Li‏ (1991) أيضًا إلى أن تحرير الاقتصاد على الهامش مع 
الحفاظ على التخطيط OSE‏ له مبدئيًا أن يُحسّن من عملية تخصيص الموارد عندما يتم في 
نفس الوقت تقليل عوائق دخول الصناعات المملوكة للدولة سابقًا إلى السوق لتعزيز التنافس. 
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استخدم كال Cull‏ وشو )7٠١7( Xu‏ عينة من المنشآت الصينية المملوكة للدولة من 
عام ۱۹۸١‏ إلى عام 1996؛ وذلك لدراسة العوامل التي تُحدّد مصادر التمويل للاستثمار 
الثابت على مستوى الشركات» ها في ذلك الأرباح المحتجزةء والتمويل المصرفيء والتحويلات 
الحكومية. ووجد الباحثان ارتباط التمويل المصرفي إيجابيا بالربحية وببعض أنواع الإصلاح. 
وكانت الإصلاحات التي مكنت المديرين من الاختيار الذاتي» ومن ثم عرّضتهم وموظفيهم 
لمخاطر أكثر, ترتبط ارتباطًا إيجابيًا بالحصول على التمويل المصرفي. وضعفت العلاقة بين 
التمويل المصرفي والربحية في عقد 548 حيث أخذت البنوك على عاتقها مسئولية إنقاذ 
الشركات من الأزمات المالية على نحو متزايد. 

وجد لين Lin‏ وكاي Cai‏ ولي (V394) Li‏ ارتفاعًا fS‏ في الإنتاجية بعد عملية الإصلاح. 
وف الوقت نفسه. وجدوا انخفاصًا Gus‏ في ربحية المنشآت المملوكة للدولة منذ بدء عملية 
الإصلاح. وجادل الباحثون ob‏ هذا الانخفاض في ربحية المنشآت المملوكة للدولة يعزى 
Le‏ إلى تبديد احتكارهم للريع. ومع ذلك فإن الزيادات الضخمة في الأجور وغيرها من 
المزايا والمكافآت الإضافية هي أيضًا أسباب أخرى مهمة. وبلغ متوسط معدل gaill‏ السنوي 
لصندوق أجور المنشآت المملوكة للدولة في القطاع الحكومي نسبة *١7‏ في الفترة ما بين عام 
٨‏ إلى عام ١۱۹۹ء‏ في حين بلغ متوسط معدل النمو السنوي للمخرجات نسبة 4۷,1 في 
نفس الفترة. 

ويُعزى جزء من ارتفاع الإنتاجية إلى تزايد البحوث والتطوير. وباستخدام مجموعة 
بيانات على مستوى الشركات في مجال نشاط الابتكار في المنشآت الصناعية الكبيرة 
وا متوسطة الحجم خلال الفترة ما بين عام ۱۹۹١‏ إلى عام ۱۹۹۷ في منطقة بكين» وجد هاو 
Hu‏ وجيفرسون (Y- €) Jefferson‏ عوائد جوهرية ومهمه على البحوث والتطوير في البعد 
المقطعي العرضي. كما وجدا أيضًا ls‏ جوهريًا عبر الصناعات على العائد على البحوث 
والتطوير والذي انخفض بشكل كبير خلال تلك الفترة. 

وتوجد أيضًا بعض البحوث التي تُثير الشك حول إجراءات الإصلاح الصناعي في الصين. 
قذر كل من كونغ Kong‏ وماركس Marks‏ ووان Wan‏ )1333( دالة الإنتاج الحدودية 
العشوائية لأربع صناعات صينية وم يجدوا أي دليل على التغيّر التقني في صناعة مواد البناء» 
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والمواد الكيميائيةء وا منسوجات» كما وجدوا Liis GIS‏ محايدًا في مجال صناعة الآلات. 
وبين نتائجهم وجود انخفاض كبير في كفاءة التقنية في صناعات المواد الكيميائية, والآلات» 
والمنسوجات. ونتيجة UU‏ شهدت صناعات المواد الكيميائية وا منسوجات lé‏ سلبيًا في 
إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاج» بينما شهدت صناعة مواد البناء والآلات Ga‏ لا ,385 يُذكر 
في إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاج. 

وجد كال Cull‏ وشو (Y+ ++) Xu‏ تدفق التمويل المصرفي إلى المنشآت المملوكة للدولة 
ذات الإنتاجية اللاحقة مقارنة بالتحويلات الحكومية المباشرة على الأقل خلال عقد MM‏ 
وقد فرضت البنوك قيود على الميزانية في المنشآت المملوكة للدولة أكثر من تلك التي فرضها 
البيروقراطيون. ومع «sS‏ بدأت هذه القيود تضعف تدريجيًا خلال عقد VAA‏ ونتيجة 
لذلك» لم يتدفق التمويل d pal‏ المتزايد إلى المنشآت المملوكة للدولة المنتجة نسبيًا في وقت 
لاحق خلال تلك الفترة. 

وخلافا للحكمة التقليدية. وجد غارنوت Garnaut‏ وسونغ Song‏ ویاو )7٠١5( Yao‏ 
أن الشركات المعاد هيكلتها حافظت على معدل بطيء لتقليل التوظيف مقارنة بالمنشآت 
المملوكة GU‏ للدولة في السنوات التي تلت عملية إعادة الهيكلةء رغم أنه م يتم تسريح 
المزيد من العمال في العام الذي حدثت فيه عملية إعادة الهيكلة. ويُبينَ ذلك قدرة 
الخصخصة على تحسين وضع التوظيف في الصين على المدى الطويل. ويُعد ذلك مُمكنًا لأنه 
نتج عن الخصخصة تحسّن في الكفاءة. ووجد الباحثون أن عملية إعادة AS aJ‏ وخاصة مع 
الخصخصة» قد قوت من القيود المفروضة على ميزانية الشركات مع البنوك» وحسّنت بشكل 
كبير من ربحية الشركات. لم يتحسّن بشكل كبير معدل استثمار الشركات وإنتاجية العمال 
والذي يُقاس من خلال مبيعات كل عامل؛ ولذلك خلص الباحثون إلى أن التأثير الإيجابي 
لإعادة الهيكلة والخصخصة على ربحية الشركات يعد مُمكنًا من خلال تحوّل الشركات من 
نموذج الأعمال التوسعي الذي يتميّز به الطراز القديم للمنشآت المملوكة للدولة إلى نموذج 
أعمال جديد يُعطي أولوية أكبر لعملية توفير التكاليف. 
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5. الإدراج العام والإدراج الخارجي»› وحوكمة الشركات: 

ssi‏ إنشاء نظام المساهمة المشتركة ومعاملات أسهم المنشآت المملوكة للدولة في نهاية 
المطاف إلى الإدراج العام للمنشآت المملوكة للدولة. افتتح سوق شانغهاي للأوراق المالية في 
شهر نوفمبر عام ۰٩۱۹ء‏ بينما el‏ سوق شنتشن bU‏ المالية في شهر يوليو عام M‏ 
ومنذ ذلك الحينء م يتم إيقاف إدراج المنشآت ال مملوكة للدولة. 

ds‏ شهر أكتوبر عام ۲٠٠١‏ كانت هنالك ٠١07‏ شركة مُدرجة في شانغهاي وشنتشن» من 
بينها ۹0۸ مُنشأة مملوكة سابقا للدولة أو بأسهم مملوكة سابقًا للدولة. وبلغت حصة جميع 
الأمهم المملوكة للدولة نسبة 01,١‏ من السوق. وبلغ إجمالي القيمة السوقية للأسهم 
المملوكة للدولة مبلغ Y‏ ترليون ين صيني. 

وف أواخر عام Y- VY‏ كانت هنالك 107 شركة تتحكم فيها الدولة مُدرجة في شانغهاي 
شنتشن. أو ما Jig‏ نسبة ۳۸,0 من عدد الشركات المدرجة في كلا السوقين. وبلغ إجمالي 
القيمة السوقية لهذه الشركات ٠١١۷١‏ ترليون ينء أو ما Jig‏ نسبة 01,٤‏ من إجمالي القيمة 
السوقية الجميع الشركات المدرجة. 

ds‏ ذلك الوقت» كان هنالك أيضًا احتياج إلى الإدراج العام وذلك لسبب آخر. في عقد 
.٠‏ كانت معظم المنشآت المملوكة للدولة مُثقلة بالديون» ويعود ذلك Se‏ إلى زيادة 
المنافسة من القطاع الخاص. ولإنقاذ الشركات المتداعية LIL‏ أطلقت الحكومة مشروعًا 
يُعرف باسم مقايضة الديون بالأسهم. أتاح هذا المشروع لشركات إدارة الأصول gaz‏ ديون 
المنشآت ال مملوكة للدولة من البنوك. ومن ثم قامت هذه الشركات بمقايضة ديون المنشآت 
بأسهمها. «Js‏ فإن العلاقة السابقة بين المدين والدائن والتي كانت حاضرة بين البنوك 
وا منشآت المملوكة للدولة أصبحت علاقة مساهمة بين شركات إدارة الأصول والمنشآت 
المملوكة للدولة. وطلبت شركات إدارة الأصول من المنشآت ال مملوكة للدولة أن تصبح 
منشآت عامة؛ وذلك gua‏ بمقدورها تحويل الأسهم إلى أصول قيّمة. 

تُصدر الشركات المدرجة أربعة أنواع من الأمهم في الصين. النوع السائد هو الأسهم 
التي يتم إدراجها في شانغهاي أو شنتشن بعملة الين الصيني. وتقتصر مبيعات هذه الأسهم 
(أسهم أ) على المستثمرين المحليين. وتدرج أسهم النوع الثاني (أسهم ب) أيضًا في شانغهاي 
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أو شنتشن بعملة الين الصيني. وحتى شهر جون عام ٠٠١٠‏ كانت المبيعات مُقتصرة على 
ال ممستثمرين من الخارج بالعملة الأجنبية. والنوعان الآخران من الأسهم هما أسهم C)‏ 
و(ن) واللتان يُصدران في هونغ كونغ ونيويورك على التوالي من خلال شركات إصدار أسهم 
(أ) وأسهم (ب). تصدر معظم الشركات أسهم (أ) فقطء ومعظم الشركات التي تصدر أسهم 
(ب) تصدر أيضًا أسهم (أ). 

وعادة ما تنقسم أسهم الشركات المدرجة إلى أسهم الدولة والأمهم الشخصية الاعتبارية 
والأسهم العامة. ولا GSE‏ تداول Us]‏ فئتين من الأسهم في أسواق الأوراق JU‏ ويستوجب 
نقلها موافقة خاصة من لجنة تنظيم سوق الأوراق المالية الصينية. والأسهم العامة هي 
e Lal‏ القابلة للتداول والتي تصدر للعامةء وغالبًا ما يمملكها صغار المساهمين من الأفراد 
(Wang, Xu and Zhu, 2004)‏ 

ومنذ عقد MS‏ نجحت مئات المنشآت الصينية المملوكة للدولة في الإدراج الخارجي”". 
وكانت معظمها مُدرجة في أسواق الأوراق المالية في هونغ كونغ والولايات المتحدة الأمريكية 
.(Pulatkonak and Sofianos, 1999)‏ وتشمل هذه ال منشآت التالي: عمالقة الاتصالات 
السلكية واللاسلكيةء مثل: الصين للاتصالات (هونخ كونخ)» وموبايل الصينء ويونيكوم 
Unicom‏ الصينية: والبنوك المذكورة آنفاء مثل: البنك التجاري الصناعي الصيني» وبنك 
CITIC‏ الصيني» وشركات AUI‏ مثل: بتروتشايناء Sinopecs‏ والمؤسسة الوطنية الصينية 
للنفط البحريء وخدمات حقول النفط الصينيةء وشركات التأمينء مثل: شركة الحياة الصينية 
للتأمينء وشركة التأمين الشعبية في الصينء وشركات بناء السفن مثل شركة قوانغتشو شيبيارد 
انترناشونال Guangzhou Shipyard International‏ ومصانع الآلات مثل شركة شينجي 
قروب «Shenji Group Kunming Machine Tool Company cilssVlo SYW ES‏ 
وشركات أخرى في صناعات أخرىء مثل: إدارة الممتلكات» وتطوير العقارات وتجارة التجزئة. 





(Y)‏ في الصينء يعني مصطلح الإدراج الخارجي عملية الإدراج خارج أسواق شانغهاي أو شنتشنء ا في ذلك الإدراج في 
سوق هونغ كونغ للأوراق المالية. 
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الجدول (5) 
بعض المنشآت الصينية المملوكة للدولة stably‏ هيكلتها وامُدرجة في أسواق الأوراق المالية في هونغ 

sS‏ ونيويورك 

بعض المنشآت الصينية المملوكة للدولة وامُدرجة في الخارج 
السةالدطية الي لدابتي | a‏ — [ هدنع تيدف | 
memes |‏ | لت | ميوعت دسي | 
شركة خدمات حقول النفط الصينية هونغ iss‏ شانغهاي 

شركة الحياة الصينية للتأمين هونغ كونغء شانغهاي» نيويورك 
TET‏ ص | see‏ 


شركة شينجي قروب كومينغ CONSU‏ التصنيع هونغ کونغ 
والأدوات 


المصدر: قاعدة بيانات غوغل المالية. 
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تختلف العوامل التي تحفز المنشآت ال مملوكة للدولة على الإدراج الخارجي عن معظم 
الشركات الأخرى المُدرجة في الخارج والتي تسعى إلى تكوين قاعدة أكبر للمساهمين. أو 
فرص نمو أفضل );2004 Foerster and Karolyi, 1999; Doidge, Karolyi and Stulz,‏ 
.(Doidge et al., 2009; Sun, Wu and Tong, 2008‏ وقد أشار وو جينغليان Wu‏ 
Jinglian‏ أحد أكثر الاقتصاديين شهرة في الصين» إلى أن الأهمية الرئيسية للإدراج الخارجي 
للمنشآت الصينية المملوكة للدولة تخص عملية إعادة هيكلة حوكمة الشركات. ولا تخص 
التمويل. وكانت مينلاند تشاينا Mainland China‏ تملك مدخرات غنية ومعدل ادخار 
عالي؛ ولذلك مم يكن الهدف الرئيسي هو البحث عن موارد للتمويل. ومن الأهمية بمكان 
أن guis‏ المنشآت المملوكة للدولة هيكل حديث للشركات من خلال الإدراج الخارجي. 
ويتّسق هذا الدافع إلى حد ما مع فرضية الإشارة لكانتال (V397) Cantale‏ وأكده تجريبيًا 
هونغ Hung‏ وونغ Wong‏ وتشانغ (Y+ +A) Zhang‏ 


ds‏ عقد ١۱۹۹ء‏ كانت شروط الإدراج في أسواق الأوراق امالية في شانغهاي وشنتشن لا 
تزال أقل من شروط الإدراج في الأسواق امالية المتقدّمة. bg‏ تُحسَّن الشركات المُدرجة في 
الصين من حوكمة شركاتها بعد عملية الإدراج؛ بل استخدمت الإدراج فقط كوسيلة لتصفية 
ea‏ والبيع. وكانت شروط الإدراج في هونغ كونغ والولايات المتحدة الأمريكية أكثر؛ 
حيث كانت تستوجب وجود هيكل مؤسسي أفضل. إن عملية الإدراج في الخارج هي عملية 
لإجبار المنشآت المملوكة للدولة على تحسين حوكمة شركاتها. وفي الواقع» استخدمت معظم 
المنشآت المملوكة للدولة بعد عملية الإدراج آليات التحفيزء مثل خيارات الأسهم. ووجد 
ونغ Hung‏ وونغ Wong‏ وتشانغ (Y+ +A) Zhang‏ تجريبيًا أن المنشآت المملوكة للدولة 
والمدرجة في الخارج تتسم بوجود مجالس إدارة أكثر مهنية. ومحافظة jS]‏ على ias‏ 
dic all‏ وذات مستوى استثمار أعلى كفاءة. وذات أداء أفضل للأسهم بعد إدراجها بسنة 
أو سنتين مقارنة بنظيراتها المدرجة dona‏ 

وفي العقد الأول من القرن الواحد والعشرينء سرعت المنشآت المملوكة للدولة عملية 
الإدراج في هونغ كونغ. وكانت تُسَمى "أسهم ه". Cumas‏ مؤسسة ساساك (SASAC)‏ 
المنشآت المملوكة للدولة على إصلاح نفسهاء والحصول على الإدراج في هونغ كونغ كإشارة 
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إلى تحسّنها في مجال حوكمة الشركات. وكان من المتوقع أن ينال قادة الشركات المدرجة 
الناجحة فرصًا أكبر للترقية. 


١ .1‏ إدراج هونغ كونغ للبنوك الصينية المملوكة للدولة: 

تعد أكبر خمسة بنوك في الصين بنوك مملوكة للدولة. وهي كالتالي: البنك التجاري 
الصناعي الصينيء والبنك الزراعي الصيني» وبنك التعمير الصيني» وبنك الصينء وبنك 
الاتصالات. وهذه البنوك الخمسة هي من بين أول مجموعة من المنشآت الكبيرة المملوكة 
للدولة من حيث إصلاح هيكل شركاتهاء وإنشاء نظام المساهمة المشتركة ونظام مجلس 
الإدارةء والسعي للحصول على الإدراج في الخارج. في عام AAV‏ أنشئ بنكان صينيان كبيران 
كمصارف مساهمة» وهما: بنك CITIC‏ الصيني» وبنك تجار الصين. 

بنك الاتصالات هو أقدم بنك في الصين» وهو من أوائل البنوك التي أدرجت في هونغ 
كونغ في عام YO‏ وف العام نفسه» دخل أيضًا بنك التعمير الصيني في سوق الأوراق المالية 
في هونغ كونخ» يليه بنك الصينء وبنك تجار الصينء والبنك التجاري الصناعي الصيني في عام 
007" . وتم el]‏ بنك CITIC‏ الصيني في عام ٠٠١1‏ والبنك الزراعي الصيني في عام 7١٠١‏ 
في هونغ كونغ. كما تم إدراج بنك الصين وبنك 01110 الصيني في هونغ كونغ وشانغهاي 
في اليوم نفسه. وتم إدراج البنك الزراعي الصيني في هونغ كونغ بعد يوم واحد فقط من 
إدراجه في شانغهاي. وبالنسبة إلى البنوك الخمسة qs, E‏ فقد أدرجت في هونغ كونغ قبل 
إدراجها في شانغهاي. 

كانت شركة هويجين Huijin‏ المركزية للاستثمار هي صندوق الثروة السيادية في الصينء 
وتم دمجها لاحقا مع شركة الصين للاستثمار. وكانت أحد JUS‏ المساهمين الرئيسيين في البنك 
التجاري الصناعي الصيني» والبنك الزراعي الصينيء وبنك التعمير الصيني» وبنك الصين في 
عرضهم العام الأولي. وتشمل قائمة كبار المساهمين أيضًا وزارة i JUI‏ وا مجلس الوطني 
لصندوق الضمان الاجتماعي» وشركة هونغ كونغ لمقاصة الأوراق الماليةء والبنوك الاستثمارية 
الأمريكية والأوروبية الكبيرة. مثل: غولدمان ساكس «Goldman Sachs‏ وبنك أمريكاء وبنك 
HSBC‏ وبنك RBS‏ كما تشمل القائمة أيضا: فوليرتون Fullerton‏ المالية القابضة» وهي 
شركة استثمارية يتحكم بها صندوق الثروة السيادية السنغافوريء وشركة تيماسيك Temasek‏ 
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القابضة: والمنشآت الصينية المملوكة للدولة. مثل: d‏ كابيتال إيربورتس القابضة Capital‏ 
«Airports Holding Company‏ وشركة غريد ستيت State Grid‏ 

(V) الجدول‎ 


تاريخ إنشاء مجالس الإدارة لأفضل سبعة بنوك صينية» وتاريخ إدراجها في أسواق الأوراق المالية في 





هونغ كونغ وشينغهاي 
تاريخ إنشاء نظام | تاريخ الإدراج في | تاريخ الإدراج في 
البنك تاريخ الإنشاء | المساهمة المشتركة | سوق هونغ diss‏ | سوق شانغهاي 


ومجلس الإدارة للأوراق المالية للأوراق المالية 


Dese | mome sem | نشت | عت‎ 
ER 


البنك التجاري ۰۰0/1۰/۲۸ ۲۰۰1/1/۷ 1۰/1/۷ 

بنك MN CITIC‏ 120 الا ا YV/E/YV‏ 
الصيني 

البنك الزراعي 71/11 ۸1 ا 
الصيني 


المصدر: المواقع الإلكترونية للشركات» وموقع بلومبيرغ Bloomberg‏ الإلكتروني. 








وقد علقت وكالة الأنباء المملوكة للدولة (شينخوا (Xinhua‏ على فوائد إدراج البنك 
التجاري الصناعي الصيني في هونغ كونغ. ووفقًا لشينخواء إن عملية الإدراج في هونغ كونغ من 
شأنها أن تحث البنك على إنشاء ملكية واضحةء وتصميم آلية تحفيز أفضل لتحسين الإدارة. 
ويُعد سعر السهم هو مقياس قيمة السوق فيما يخص أداء الشركة ومنظورها المستقبلي؛ 
ولذلك يجب على الفريق الإداري التنافس لرفع سعر السهم والفوز بالسمعة الجيدة. وعلاوة 
على Us‏ علقت وكالة شينخوا أن الإدراج سيقوم بتنويع قنوات التمويلء وزيادة سيولة 
الشركة. إن مبلغ V‏ مليار دولار أمريكي وقد جُمحَ من العرض العام الأوليه سيجعل البنك 
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التجاري الصناعي الصيني يعتمد بشكل أقل على الدعم UL‏ الحكومي. وعلاوة على ذلك» 
ستستفيد الشركة من تنوع قاعدة المساهمين. ووجود بيئة أفضل للإفصاح عن ال معلومات. 
الجدول )^( 
تواريخ العرض العام الأولي لأفضل خمسة بنوك صينيةء وأسعارهاء وقائمة كبار المشاركين فيها 
البنك الزراعي الصيني لاش" -١ E‏ شركة هويجين المركزية للاستثمار. 
-Y‏ وزارة LII‏ لجمهورية الصين الشعبية. 
-Y‏ المجلس الوطني لصندوق الضمان الاجتماعي. 


0 ش -١‏ شركة هويجين المركزية للاستثمار. 
-Y‏ بنك أمريكا. 


MUNI‏ ۴ھ 


Y+ ۷ 


AIUI شركة هونغ كونغ لمقاصة الأوراق‎ -Y 
شركة جيانغ الصينية للاستثمار في الأوراق المالية.‎ -E 


0- فوليرتون المالية القابضة في تيماسيك القابضة. 
البنك التجاري الصناعي الصيني ۷ش 8 -١‏ شركة هويجين المركزية للاستثمار. 

-Y‏ وزارة LILI‏ لجمهورية الصين الشعبية. 

-Y‏ شركة هونغ كونغ لمقاصة الأوراق المالية. 

€- غولدمان ساكس. 

0- ا مجلس الوطني لصندوق الضمان الاجتماعي. 


۷ھ 


0ش 0 -١‏ شركة هويجين ال مركزية للاستثمار. 
-Y‏ شركة هونغ كونغ لمقاصة الأوراق AIUI‏ 
RBS -Y‏ للاستثمارات الصينية. 


اها 


-E‏ فوليرتون المالية القابضة في تيماسيك القابضة. 
0- المجلس الوطني لصندوق الضمان الاجتماعي. 
بنك الاتصالات اش . -١‏ وزارة المالية لجمهورية الصين الشعبية. 
-Y‏ شركة هونغ كونغ لمقاصة الأوراق اطالية. 
dics ite‏ شركة هونغ كونغ أوراق JUI‏ 
HSBC -Y‏ 


-٤‏ شركة كابيتال إيربورتس القابضة. 





0- إدارة أصول غريد ستيت. 
المصدر: ابمواقع الإلكترونية للشركات» والبيانات المالية للشركات» وموقع بلومبيرغ الإلكتروني. 
يعني الحرف ش* شانغهاي والسعر بالين الصيني» ويعني الحرف ه** هونغ كونغ والسعر بدولار هونغ كونغ. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشتة wa‏ 


الجزء الأول 


5 تاريخ ومشاريع إصلاح حوكمة الشركات في البنك التجاري الصناعى 
الصيني قبل إدراج أسهم (i)‏ وأسهم (ه): 

كان إدراج البنك التجاري الصناعي الصيني في سوق أسهم هونغ كونغ وشانغهاي 
(أسهم أ) في عام ٠٠١7‏ أكبر عرض عام أولي في العالم. وبلغت القيمة السوقية للبنك التجاري 
الصناعي الصيني ٠٠١‏ مليار دولار بعد الإدراج. وكان الإدراج غير المسبوق لأسهم Î)‏ و(ه) 
ناجحًا نتيجة الجهد الكبير المبذول لإصلاح هيكل الشركات. وبسبب ضغط الإدراج العام؛ 
استمرت عملية الإصلاح وإنشاء نظام المساهمة المشتركة Bak‏ عام ونصف فقط ابتداءً من 
الثاني عشر من شهر أبريل عام ٠٠٠٠0‏ عندما وافق مجلس الدولة على خطة إعادة هيكلة 
ال مساهمة المشتركة للبنك التجاري الصناعي الصيني. 

وبعد الموافقة مباشرةء استثمرت شركة هويجين المركزية للاستثمار هبلغ ١0‏ مليار دولار 
sl)‏ ما يُعادل W€‏ مليار ين في عام 0« (Y«‏ في البنك التجاري الصناعي الصيني في الثامن 
والعشرين من شهر أبريل. وبلغ رأس JUI‏ الأساسي للشركة ٠١‏ مليار دولارء مضاقًا إليه VO‏ 
مليار دولار من رأس مال البنك والذي تحتفظ به وزارة المالية. 

وأعلن البنك التجاري الصناعي الصيني في الثالث عشر من شهر يوليو انتهاء عملية 
إعادة الهيكلة المالية. 

ds‏ السابع والعشرين من شهر يوليوء أعلن البنك عن سبعة عشر مشروعًا لإصلاح 
هيكل الشركات؛ وذلك لتسريع عملية إعداد نظام المساهمة المشتركة ونظام مجلس الإدارة. 
ويوضح الجدول )3( هذه المشاريع. 

الجدول )3( 
المشاريع السبعة عشر التي أعلن عنها البنك التجاري الصناعي الصيني لإصلاح هيكل الشركات 
المشروع 





تصميم إستراتيجية التطوير. 
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الاستعداد للمخاطر والإشراف على التمويل. 





دمج الإدارة المالية. 


تصميم خطة لتخصيص وإدارة رأس JUI‏ الاقتصادي. 
w‏ تصميم إطار معدل فائدة إدارة المخاطر. 
تصميم إطار إدارة المخاطر التشغيلية. 
إنشاء نظام pan‏ عن المعلومات. 
تحسين "m‏ المحاسبة حسب mT‏ وحسب اللنتج. 


وفي الثامن والعشرين من شهر أكتوبر Y» «o is‏ أنشيّ البنك التجاري الصناعي الصيني 
الجديد ICBC)‏ المحدودة) كشركة مساهمة مشتركة بموافقة لجنة تنظيم البنوك الصينية. 
وبعد ثلاثة أشهرء وقع البنك الجديد وغولدمان ساكس بروتوكول الاستثمار والتعاون 
الإستراتيجي في السابع والعشرين من شهر يناير عام Y‏ وفي شهر مارس» عينت الشركة 
الجهات التالية باعتبارها شركات تأمين العرض العام الاولي: ميريل لينش «Merrill Lynch‏ 
وشركة إنترناشونال كابيتال الصينية «China International Capital Corporation‏ 
وكريديت سويس «Credit Suisse‏ وبنك دويتشه Deutsche‏ وشركة التمويل الصناعي 
والتجاري لشرق آسيا القابضة Industrial and Commercial East Asia Finance‏ 
-Holdings‏ وفي شهر «s oU‏ أكمل البنك التجاري الصناعي الصيني تسليم رأس JUI‏ مع 
غولدمان ساكس. وألیانز Allianz SE lod‏ وأمريكان إكسبريس „American Express‏ 
واستثمر الثلاثة ما مجموعه ۳,۸ مليار دولار لشراء YE, VAO‏ مليارًا من الأسهم الصادرة 
حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Me‏ 








الجزء الأول 


يثا من البنك» أو ۸,۸٩‏ من إجمالي الأسهم. وفي التاسع عشر من شهر يونيو عام Yn‏ 

وقع البنك التجاري الصناعي الصيني بروتوكول الاستثمار والتعاون الإستراتيجي مع المجلس 

الوطني لصندوق الضمان الاجتماعي. ووافق الصندوق على الاستثمار بمبلغ 18.078 مليار 

ين. وفي شهر يوليوء lale‏ خطة ghol‏ أسهم (أ) و(ه). وفي الثامن عشر من شهر يوليوء 
قدّم البنك التجاري الصناعي الصيني طلب الإدراج. 
الجدول )٠١(‏ 

التسلسل الزمني لإعادة هيكلة الشركات وإعداد إدراجها والذي قام به البنك التجاري الصناعي الصيني 

التاريخ الحدث 
الثاني عشر من شهر إبريل عام ٠٠٠١0‏ وافق مجلس الدولة على خطة البنك لإعادة 
هيكلة ا مساهمة المشتركة. 


الثامن والعشرون من شهر إبريل عام 7٠١0‏ | استثمرت شركة هويجين المركزية للاستثمار هبلغ 


10 مليار دولار. 
الثالث عشر من شهر يوليو عام ۲۰۰٠‏ أعلن البنك انتهاء عملية إعادة الهيكلة المالية. 
السابع والعشرون من شهر يوليو عام 1٠١0‏ | أعلن البنك عن سبعة عشر مشروعًا لإصلاح 
هيكل الشركات. 


الثامن والعشرون من شهر أكتوبر عام ۲٠١٠‏ | إنشاء البنك التجاري الصناعي الصيني الجديد 
ICBC)‏ المحدودة) كشركة مساهمة مشتركة. 





السابع والعشرون من شهر يناير عام ۲٠٠٠‏ | وقع البنك الجديد بروتوكول الاستثمار والتعاون 
الإستراتيجي مع غولدمان ساكس. 

شهر مارس عام ۲۰۰٢‏ عين البنك الجديد شركات تأمين العرض العام الأولي. 
شهر مايو عام ۲۰۰٢‏ أكمل البنك الجديد تسليم رأس المال مع غولدمان 

ساكس» وأليانز إس as]‏ وأمريكان إكسبريس. 
التاسع عشر من شهر يونيو عام ۲٠٠١‏ | وفع البنك الجديد بروتوكول الاستثمار والتعاون الإستراتيجي 

مع المجلس الوطني لصندوق الضمان الاجتماعي. 
شهر يوليو عام 7٠١5‏ تم اعتماد خطة إدراج أسهم (أ) وأسهم (ه). 
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الثامن عشر من شهر يوليو عام ۲۰۰٠‏ قدّم البنك الجديد طلب الإدراج. 


السابع والعشرون من شهر أكتوبر عام 7٠١7‏ | تم إدراج البنك الجديد في شانغهاي وهونغ كونغ. 


المصدر: الموقع الإلكتروني للبنك التجاري الصناعي الصيني. 


Y ^‏ تأثير الإدراج المحلي والخارجي: 

استخدم وانغ Wang‏ وشو Xu‏ وتشو d(Y- *£) Zhu‏ مجموعة بيانات طولية (قبل وبعد 
عملية الإدراج) لجميع الشركات الصينية المدرجة في شانغهاي وشنتشن في الفترة ما بين عام 
5 إلى عام Y»‏ لدراسة فاعلية عملية الإدراج العام كوسيلة لإصلاح المنشآت الصينية 
المملوكة للدولة. وجد الباحثون النتائج التالية. Ioj‏ قل الإدراج العام بشكل كبير من ملكية 
الدولة. 6 JUS‏ الإدراج العام أيضًا من اعتماد الشركات على التمويل بالدين. ČB‏ أتاح 
الإدراج العام للشركات زيادة مصروفات رأس المال. 

Lad REAR EPIT‏ تأثير هيكل الملكية على أداء ما بعد الإدراج. وترتبط الملكية المركزة 
التي يتحكم بها عدد قليل من كبار المساهمين ارتباطًا إيجابيًا بالأداء التشغيلي. وعثر شو 
Xu‏ ووانغ Wang‏ )1344( على نتائج مُشابهة. ولكن وجود هيكل ملكية أكثر توازن بين 
هؤلاء المساهمين الكبار يُعتبر جيد للأداء. adiós‏ هذه النتيجة إلى أنه في ظل ضعف النظام 
القانوني والتنظيمي في الصينء فإن وجود عدد قليل من JLS‏ المساهمين متساويين نسبيا قد 
يُحسّن من حوكمة الشركات» وهنع المساهمين المهيمنين من التصرّف بشكل سيئ. 

وبالإضافة إلى ذلك لم يجد وانغ Wang‏ وشو Xu‏ وتشو (Y+ +£) Zhu‏ أي das] JJ»‏ 
على التأثير الإيجابي للإدراج العام على ربحية الشركات. فعلى وجه الخصوصء انخفض 
مستوى الأداء التشغيلي للشركات بعد عملية الإدراج عما كان عليه المستوى قبل عملية 
الإدراج بشكل كبير. وقدّم الباحثون عدة تفسيرات بديلة. أحد تفسيرات انخفاض الأداء بعد 
عملية الإدراج هي المخاطر الأخلاقية الإدارية الناتجة من انخفاض حصص الملكية من قبل 
الإدارة بعد الإدرا اج )1996 .(Jain and Kini, 1994; Holthausen and Larcker,‏ ويوجد 
تفسير آخر وهو احتمال المبالغة في مستوى الأداء وذلك قبل عملية الإدراج Loughran)‏ 
.(and Ritter, 1995; Pagano, Panetta and Zingales, 1998‏ على سبيل «JULI‏ تمكن 
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الجزء الأول 


لشركات العروض أن Jae‏ أرقامها المحاسبية قبل أن تتجه نحو الإدراج ell‏ كما أنها 
قد تتزامن العروض عمدًا مع أوقات الأداء الجيد غير العادي أو مع قيم السوق المرغوب 
فيها. ونتيجة لذلك. قد ينتج عن أداء ما قبل العرض العام الأولي المبالغ به تراجع زائف في 
أداء مرحلة ما بعد العرض العام الأولي. 

وباستخدام عينة من المنشآت الصينية المملوكة للدولة والمُدرجة في الخارج» وجد هونغ 
Hong‏ وونغ Wong‏ وتشانغ (Y+ +A) Zhang‏ أن أساس ما يُحدّد الإدراج الخارجي للمنشآت 
المملوكة للدولة هو الاحتياجات السياسية, وليست رغبة الشركات في تمويل النمو وتوسيع 
المبيعات الخارجية. وبالإضافة إلى ذلك. وجد الباحثون أن المنشآت المملوكة للدولة ابمدرجة 
في الخارج e‏ بوجود مجالس إدارة أكثر مهنية. ومحافظة أكثر على عملية المحاسبة» 
وذات مستوى استثمار أعلى كفاءة» وذات أداء أفضل للأسهم بعد إدراجها بسنة أو سنتين 
مقارنة بنظيراتها اُدرجة محليا. ويُشير المزيد من التحليل إلى أن الروابط السياسية القوية 
تُضعف من تأثير الإدراج في الخارج على كفاءة الاستثمار وأداء الأمهم بعد الإدراج بالاتساق 
مع تخفيف التأثير الإيجابي للإدراج في الخارج على كفاءة الاستثمار من قبل الحكومة؛ وذلك 
لتحقيق أهداف الدولةء مثل الإفراط في التوظيف. وباختصارء تُشير دراسات الباحثين إلى أن 
الإدراج في الخارج 335 بآلية لتقييد سعي السياسيين وراء مصالحهم الشخصيةء وتحسين 
كفاءة المنشآت الصينية المملوكة للدولة التي تمت خصخصتها جزثيًا. ومع «US‏ فإن فاعلية 
هذه الآلية محدودة بالمنشآت المملوكة للدولة ذات الروابط القوية بالحكومة. 


۷. الخاتمة: 

تعد عملية إعادة هيكلة المنشآت المملوكة للدولة مشروعًا إصلاحيًا ضخما من مواريث 
الاقتصاد المخططء وهو أحد أهم مواضيع الاقتصاد الانتقالي. وخلافًا لعملية الخصخصة 
السريعة للأصول المملوكة للدولة والتي حدثت في روسيا في غضون فترة زمنية قصيرة, 
نجحت الصين من خلال إدخال مفهوم الملكية المختلطة والخصخصة الجزئية في تقديم 





(W)‏ من الأمثلة الحية على ذلك مجموعة دون فانغ بولر Dongfang Boler‏ المحدودة والتي تم إزالة إدراجها في عام 
٠۰۸‏ بسبب المبالغة في أرباحها والتي تجاوزت مبلغ ٠٠١‏ مليون ين قبل إدراجها في سوق شانغهاي للأوراق المالية 
ف عام MM‏ 
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حوافز لفرق إدارة المنشآت المملوكة للدولة لتحقيق الأرباح بدون أن تفقد الكثير من 
الأصول المملوكة للدولة. ass‏ المنشآت المملوكة للدولة المعاد هيكلتها قادرة على الاستمرار 
في تعبئة نطاق واسع من الموارد؛ لبدء وإكمال البحوث العلمية والتقنية المهمة. مثل: 
تقنية التنقيب عن النفط في البحارء وتكنولوجيا الفضاء اللأهولء وتكنولوجيا الجيل الثالث 
المتطوّر GIS‏ في الاتصالات المتنقلة. 

p38‏ هذا الفصل نظرة عامة على سياسات وإجراءات ومشاكل وتأثير عملية الإصلاح. كما 
عرض los‏ للكيفية التي o£‏ بها أن Joc‏ المنشآت المملوكة للدولة التي تفتقر إلى الكفاءة 
وا متداعية ماليا إلى شركات مُدرجة ja‏ للأرباح ذات سمعة es lle‏ البحوث الأكاديمية 
أن إصلاح المنشآت المملوكة للدولة $533 من حوافز العمالء ويزيد من دخلهم» كما يرفع 
من الاستثمار في البحوث والتطوير, js‏ الإنتاجية. وبالإضافة إلى ذلكء 83 هيكل الملكية 
المركزة إيجابيًا على أداء ما بعد عملية الإدراج» عندما تكون هذه الملكية متوازنة. 

ويوجد هنالك المزيد من الحالات والقصص في مجال إصلاح المنشآت ال مملوكة 
للدولة والتي لا OSE‏ ذكرها بالتفصيل في هذا الفصل. فعلى سبيل JUL‏ واجهت 
عملية الإصلاح مقاومة قوية من مجموعات المصالح. يُتيح الإصلاح للشركات Agel‏ 

نحو السوق تسريح العمال؛ ولذلك عارض الموظفون الذين م يكن لهم احتياج فعلي 

والذين كانوا مهددين بالتسريح عملية التغبير. واضطرت الوزارات والحكومات المحلية 
التي كانت تتحكم بالمنشآت المملوكة للدولة إلى التخلي عن السلطة بعد عملية 
الإصلاح؛ ولذلك قاومت هي أيضًا عملية الإصلاح. وكان المديرون غير الأكفاء والذين 
كانوا يعتمدون على طلب الإعانات الحكومية أيضًا معترضين؛ بحجة أنهم لا يُريدون 
وجود للرأسمالية في الصين. 

وبرغم أن للصين خبرة كبيرة في مجال إصلاح المنشآت والصناعات التي تفتقر إلى 
الكفاءة وإصلاح الاقتصاد بشكل cele‏ إلا أنها م تستطع حل العديد من مشاكل المنشآت 
المملوكة للدولة. على سبيل «JULI‏ لا تزال المنشآت المملوكة للدولة والمعاد هيكلتها 
تحتكر إلى حد كبير صناعات الاتصالات» والطاقة. والتمويل. كما يوجد احتكار في الأسواق 
بشكل كبيرء وتوضع عتبات سياسية ومالية كبيرة في محاولة لمنع الغرباء من دخول 
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الأسواق. ومثل أي سوق مُحتكرء يوجد هنالك تشويه وارتفاع في الأسعارء وعدم تعظيم 
للكفاءة. والكثير من الشكاوى. 

تدرك الحكومة الصينية هذه المشكلةء ووعدت بالاستمرار في إصلاح لمنشآت 
المملوكة للدولة. وليس من المستغرب ess ol‏ الإصلاح مرة أخرى من قبل مجموعات 
المصالح فل ما خد مسقا ومن Jad‏ أن تكون المقاومة أكثر من ذي قبل؛ 
حيث استحوذت المنشآت المملوكة للدولة على موارد سياسية ومالية في الوقت 
الحاضر أكثر من ذي قبل. 

لم تصل عملية الإصلاح إلى نهاية المطاف بعد. UUSS‏ أن السوق الصيني ما Jlj‏ ينمو 
وطاما أن الحكومة الصينية ما زالت تسعى إلى بناء هيكل اقتصادي متوازن وذي Belas‏ 
سيكون هنالك المزيد من التقذم» والمزيد من الأحداث في المستقبل. 

الملحق 
del‏ المنشآت المركزية المملوكة للدولة والتي lap‏ مؤسسة ساساك (SASAC)‏ منذ عام ۲۰۱۲ 
(عددها ۱۱۷ مُنشأة) 
تديرها مؤسسة ساساك منذ عام ۲۰۱۲ 


Alcatel-Lucent Shanghai Bell Co., Ltd. China Aerospace Science and Industry 
BRENNEN E 
Aluminum Corporation of China China Aerospace Science and Technology 
inn RM 


Anshan Iron and Steel Group Corporation | China Architecture Design & Research 
RR | 
Aviation Industry Corporation of China China Aviation Supplies Holding Company 
Baosteel Group Corporation 

Beijing General Research Institute of China Coal Technology & Engineering 


China Academy of Building Research China Communications Construction 








Company Limited 
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China Academy of Machinery Science & China Datang Corporation 
FREE RN 
China Academy of Telecommunication and | China Eastern Air Holding Company 
Fr REN 


China Electronics Corporation China Metallurgical Group Corporation 


China Electronics Technology Group China Minmetals Corporation 
Fr ا‎ | 
China Energy Conservation and China Mobile Communications 
Environmental Protection Group Corporation 

China Energy Engineering Group Co., Ltd | China National Administration of Coal 
Hina mE 


China FAW Group Corporation China National Agricultural Development 
Group Co., Ltd. 


China First Heavy Industries China National Arts & Crafts (Group) 
Corporation 


China Forestry Group Corporation China National Aviation Fuel Group 
BRENNEN NI 
China General Technology (Group) China National Aviation Holding Company 

China Grain Reserves Corporation China National Building Materials Group 
P et | 


China Guangdong Nuclear Power Holding | China National Chemical Corporation 


Corporation Ltd. 





China Guodian Corporation China National Chemical Engineering 
Group Corporation 


China Hengtian Group Co., Ltd. China National Coal Group Corp. 


China Huadian Corporation China National Cotton Reserves 
Corporation 


China Huafu Trade & Development Group Corp. | China National Erzhong Group Co. 
China Hualu Group Co., Ltd. China National Gold Group Corporation 
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China Huaneng Group China National Machinery Industry 
| 

China International Engineering China National Materials Group 

Consulting Corporation 

China International Intellectech China Railway Construction Corporation 

Corporation Limited 





China Iron & Steel Research Institute Group | China Railway Group Limited 


China Merchants Group China Railway Materials Commercial Corp. 


China Metallurgical Geology Bureau China Railway Signal & Communication 
ERR n I 
China National Nuclear Corporation China Reform Holdings Corporation Ltd 
China Resources 


China National Offshore Oil Corporation 
China National Petroleum Corporation China Shipbuilding Industry Corporation 


China National Pharmaceutical Group China Shipping (Group) Company 
Corporation 


China National Salt Industry Corporation | China South Industries Group Corporation 


China National Travel Service (HK) Group | China Southern Air Holding Company 
e em d 
China Nonferrous Metal Mining (Group) China Southern Power Grid Co., Ltd. 
E 
China North Industries Group Corporation | China State Construction Engineering 
ERR RE 
China North Locomotive and Rolling Stock | China State Shipbuilding Corporation 
الك ال ام‎ 
China Nuclear Engineering Group China Telecommunications Corporation 


China Ocean Shipping (Group) Company | China Three Gorges Corporation 
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China National Silk Import & Export China South Locomotive & Rolling Stock 
Corporation Corporation Limited 
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China Petrochemical Corporation China Travelsky Holding Company 


China Poly Group Corporation China United Network Communications 
Group Co., Ltd. 


China Power Investment Corporation Shenhua Group Corporation Limited 









China Printing (Group) Corporation Sinochem Group 
China XD Group Sinolight Corporation 
Chinatex Corporation Sinosteel Corporation 


CITS Group Corporation Sinotrans & CSC Holdings Co., Ltd. 





COFCO Limited State Development & Investment Corp. 


Commercial Aircraft Corporation of State Grid Corporation of China 
FN سه‎ NN 

Dongfang Electric Corporation State Nuclear Power Technology 

Corporation Ltd. 

Dongfeng Motor Corporation Wuhan Iron and Steel (Group) 
anm NN 

General Research Institute for Nonferrous | Wuhan Research Institute of Post and 

Metals Telecommunications 


Harbin Electric Corporation Xinxing Cathay International Group Co., Ltd. 
Huacheng Investment & Management Co., Ltd. | Zhuhai ZhenRong Company 










IRICO Group Corporation 
Nam Kwong (Group) Company Limited 





Potevio Company Limited 





Power Construction Corporation of China 
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حوكمة الشركات في تركيا 
وضع خمسين شركة في بورصة إسطنبول 


- إسرا نيملي كاليسكان 

جامعة إسطنبول في تركيا 

(Istanbul University, Turkey) 

- باساك توران إيكه 

جامعة إسطنبول في تركيا 

(Istanbul University, Turkey) 
الملخص:‎ 

نظرًا لتعرض الشركات الكبيرة حديثًا في أسواق العام الأكثر GIA‏ إلى فضائح dalle‏ زاد التنافس 
في الأمواق الناشئة لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر ebbol‏ وتراجعت عوائد أسواق الأسهم العالمية. 
ونتيجة لذلك» أصبح موضوع حوكمة الشركات موضوعًا مهنا على الصعيدين العالمي والداخلي في تركيا. 
ويتّسم إطار حوكمة الشركات في تركيا بملكية مُركزة غالبًا في شكل مجموعات الشركات الصناعية المالية 
التي تتحكم بها العائلات. واتّباعَا مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةء أصدر مجلس أسواق 
رأس المال في تركيا "مبادئ حوكمة الشركات في "LSS‏ في عام -Y+ -Y‏ وتم تطبيق المبادئ على أساس مبدأ 
"الإذعان أو التوضيح" للشركات امُدرجة أسهمها في بورصة إسطنبول. 
يركز هذا الفصل على ممارسات حوكمة الشركات في خمسين شركة مُدرجة في بورصة إسطنبول. أولاً. 

سيُقدّم الباحثان صورة عامة لإطار حوكمة الشركات في تركياء ومن ثم سيتم شرح المبادئ التركية لحوكمة 
الشركات. حاول الباحثان في الجزئية الخاصة بالبحوث عرض صورة أوضح مممارسات حوكمة الشركات في 
الشركات الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول» وذلك من خلال استخدام أسلوب الإحصاء الوصفي. ومع 
تحسن العديد من ممارسات حوكمة الشركات التركية. إلا أنه وفقًا لنتائج البحثء لا يزال هنالك بعض 
التحدّيات المستقبلية. فعلى سبيل JELI‏ يُعد موضوع استقلالية مجلس الإدارة أحد أهم المواضيع التي 
ينبغي تحسينها في الشركات الخمسين المُدرجة في بورصة إسطنبول. 


الكلمات الدّالة: حوكمة الشركات» سوق رأس «JUL‏ بورصة إسطنبولء مبادئ حوكمة الشركات. 
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.١‏ المقدمة: 

طرح موضوع حوكمة الشركات على قائمة الأعمال في جميع دول العام منذ زمن طويل. 
وزاد الاهتمام بالبحث في هذا ا مجال في الولايات المتحدة الأمريكية؛ حيث يُعد هذا ا موضوع 
هو محور التركيز الكبير في بحوث الأعمال. كما زاد أيضًا الاهتمام بهذا الموضوع في أوروبا 
والدول النامية. ولا تعد تركيا استثناء لهذا الاهتمام المتزايد مجال حوكمة الشركات» منبعه 
الأكادهيون» ودوائر الأعمالء وصانعو السياساتء والمنظمونء ا في ذلك المبادرات الحكومية 
الأخيرة لتحسين عملية مساءلة الشركات» ومراقبتها .(Ararat and Ugur, 2003) ÚL‏ 

ونظرًا للحصة المتنامية للشركات في الاقتصاد العا مي» أصبحت آليات الإدارة والرقابة 
ضرورية بشكل أكثر عما كان عليه الوضع سابقًا. ونتيجة لذلكء يُشارك العلماء من مجموعة 
مُتنوّعة من التخصصات (مثل: إدارة الأعمالء والاقتصاد والقانون» والمالية» والمحاسبة) في 
البحوث à STI‏ والتي تُركز على المدى الذي ينبغي أن تكون عليه فاعلية الحوكمة. لقد 
أدت أيضًا الأزمات JU‏ في الأسواق العالمية في السنوات الأخيرة والفضائح AJLI‏ مثل: 
فضيحة إنرون Enron‏ ووورلدكوم Worldcom‏ في الولايات المتحدة الأمريكية إلى زيادة 
الاهتمام موضوع حوكمة الشركات» والتركيز عليه في البحوث. 

يهدف هذا الفصل إلى الإسهام في أدبيات حوكمة الشركات التي تدرس موضوع تطوير 
الأسواق من خلال دراسة حالة تخص وضع خمسين شركة مُدرجة في بورصة إسطنبول. ووفقًا 
لنتائج البحثء يُعد وضع هذه الشركات جيدًا من حيث ثلاثة بنود فرعية من بنود المبادئ 
التركية لحوكمة الشركات» وهي كالتالي: علاقات المساهمين, والإفصاح العام والعلاقات مع 
أصحاب المصلحة. ومن ناحية أخرىء ينبغي القيام بالكثير من التحسينات في البند الفرعي 
الرابع وهو مجلس الإدارة. ويُعد موضوع استقلالية المجلس أحد أهم المواضيع التي ينبغي 
تحسينها في الشركات الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول. 

ويُقدّم الجزء الثاني من هذا الفصل إطارًا Ule‏ لحوكمة الشركات في العام» وقي 
تركيا. ويشرح الجزء الثالث المبادئ التركية لحوكمة الشركات. ga As‏ الجزء الرابع 
نتائج هذا البحث. 
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؟. تطور حوكمة الشركات حول العالم وفي تركيا: 
v.v‏ الإطار العام لحوكمة الشركات: 

بدأت البحوث الرائدة في مجال حوكمة الشركات منذ عقد 191٠‏ تُركز على الطرق التي 
يضمن من خلالها مُموّلو الشركات الحصول على عوائد من استثماراتهم. وعرّف Berle Jy‏ 
ومينز Means‏ في عملهما التقليدي "الشركة الحديثة وا ممتلكات الخاصة'» الشركة بأنها 
وسائل تتركز فيها ثروة عدد لا يُحصى من الأفرادء كوّنت مجموعات ضخمة وتقوم إدارة 
واحدة بمهمة التحكم بهذه الثروة )19932 .(Berle and Means,‏ وتحدّث الباحثان عن 
مشكلة الوكالة في الشركات الحديثة» والتي يوجد فيها فصل بين ا ملكية والرقابة. 


وبناء على أعمال بيرل Berle‏ ومينز Means‏ عرّف جنسن Jensen‏ ومكلينغ Meckling‏ 
بعد بضعة عقود علاقة الوكالة بأنها: "عقد بموجبه طرف واحد أو أكثر (الأصيل) يُشارك Bb‏ 
آخر (الوكيل)» لأداء بعض الخدمات بالنيابة» والتي تنطوي على تفويض شيء من سلطة 
اتخاذ القرارات إلى الوكيل". إذا كان كلا الطرفين في العلاقة يسعيان إلى تعظيم الفائدة فإنه 
يوجد سبب وجيه للاعتقاد بأن الوكيل لن يتصرّف Ulo‏ ا Sàn‏ مصالح الأصيل. Cas‏ 
مناقشة هذه المشكلة "الفصل بين الملكية والرقابة" لأول مرة من قبل آدم سميث Adam‏ 
Smith‏ في "ثروة الأمم" في عام WA‏ 

"يدير مديرو شركات المساهمة المشتركة أموال الآخرين؛ ولذلك فمن اممتوقع ألا يحرصوا 
على تلك الأموال بمقدار حرص الشركاء في شركة خاصة على أموالهم الخاصة". 

ويمكن للأصيل أن JA;‏ من اختلاف المصالح من خلال وضع حوافز ملائمة للوكيلء 
وتكبّد تكلفة المراقبة akali‏ للحد من الأنشطة الشاذة للوكيل Jensen and Meckling,)‏ 
6. وکان نموذج جنسن Jensen‏ ومكلينغ Meckling‏ من أوائل مجموعة البحوث 
الضخمة النظرية والتجريبية )2003 .(Denis and McConnell,‏ وخلال عقدي ۱۹۷۰ 
و۱۹۸۰ ركزت البحوث إلى حد كبير على حوكمة الشركات الأمريكيةء واستمرت هذه البحوث 
بالتوسّع. ولكن في أوائل ade‏ ١۱۹۹ء‏ بدأت بحوث الحوكمة في الدول الأخرى بالظهور. في 
البدايةء ركزت هذه البحوث بشكل رئيسي على الاقتصاديات الدولية الرئيسية الأخرى في 
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الجزء الأول 


المقام الأول اليابان» Lillis‏ والمملكة المتحدة. ولكن شهدت السنوات الأخيرة توسّعًا هائلاً 
في بحوث حوكمة الشركات في جميع أنحاء kloll‏ وفي الأمواق امُتقدّمة والناشئة على حد 
سواء. ونتيجة لذلك؛ ظهرت مجموعة واسعة النطاق ومتنامية من البحوث التي تخص 
موضوع حوكمة الشركات Ale‏ 

s‏ العقدين الماضيين» بدأت حوكمة الشركات في تحديد كيفية إدارة الشركات في 
العديد من الدول؛ نظرًا لضغط قوى منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية» والبنك الدوليء 
والمستثمر ين المؤسسينء وأسواق الأوراق AIUI‏ وأسواق رأس امال الوطنية والعالمية. واليوم» 
d ER‏ الشركات بأنها مجموعة من الآليات (المؤسسية منها والقائمة على السوق)» 
والتي تُحفز المتحكمين بالشركة واُهتمين بها شخصيًا (أولئك الذين يتخذون القرارات التي 
تخص كيفية تشغيل الشركة) على اتخاذ القرارات التي تُعظم من قيمة الشركة لدى مُلاكها 
)$3095( رس (Denis and McConnell, 2003) (JUI‏ 

لقد دفعت فضائح الشركات التي حدثت في العديد من الدول في العقد الماضي (مثل: 
فضيحة إنرون Enron‏ وورلدكوم Worldcom‏ في الولايات المتحدة الأمريكية. وفضيحة 
بارمالات Parmalat‏ وسيريو Cirio‏ في إيطاليا) السياسيينء وأسواق الأوراق امالية الوطنية, 
والسّلطات AIUI‏ وا منظمات الما فوق وطنية (مثل: الاتحاد الأوروي» ومنظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية) للبحث عن المزيد من الممارسات الفعالة للحوكمة. وف الواقع» تعكس 
ممارسات الحوكمة الاختلافات الثقافية» واختلافات خيارات التمويل التقليدية» وأنماط 
ملكية الشركات» والأصول القانونية )2008 .(Zattoni and Cuomo,‏ 


لقد طوّرت عدة دول حول العام معايير لحوكمة الشركات؛ وذلك لتحفيز الشركات على 
تطبيق الحوكمة الرشيدة. وزوّدت مبادئ حوكمة الشركات التي أقرّتها منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية إطارًا le‏ معظم هذه الدول. ويمكن النظر إلى معايير الحوكمة الرشيدة 
كونها مجموعة من أفضل الممارسات ذات الصلة بمجلس الإدارة وآليات الحوكمة الأخرى. 
وقد صمت هذه المعايير لمعالجة أوجه القصور في نظام حوكمة الشركات من خلال 
التوصية بمجموعة من الأنماط المعيارية» والتي تهدف إلى تحسين الشفافية والمساءلة بين 
كبار المديرين وأعضاء المجلس )2004 .(Fernandez-Rodriguez et al.,‏ 
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حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


Y.Y‏ وضع حوكمة الشركات في تركيا: 

يعد مفهوم حوكمة الشركات وتطبيقه جديدًا نسبيًا في تركيا. ويمكن أن تختلف نماذج 
حوكمة الشركات وفقًا لنظام ملكية الشركات» وآليات الرقابة الإدارية السائدة في الدولة. 
LSS ds‏ لا يمكن القول بوجود حوكمة شركات موجهة للسوق أو نظام للرقابة؛ حيث تعد 
معدلات طرح الشركات المدرجة ومستويات تشتت الأسهم منخفضة )2007 .(Nilson,‏ 

ويسم وضع حوكمة الشركات في تركيا بالملكية المركزة. غالبًا في شكل مجموعات الشركات 
الصناعية المالية التي تتحكم بها العائلات )2006 ass (OECD,‏ الهياكل الهرمية شائعة 
في تركياء كما توجد هنالك درجة عالية من الملكية المتقاطعة في بعض مجموعات الشركات. 
وغالبًا ما يقوم الممساهمون OIS‏ بدور قيادي في الإدارة اليومية» والتوجيه الإستراتيجي 
للشركات المساهمة العامة. 

وقد وجد دميراج Demirag‏ وسيرتر (Y - - Y) Serter‏ أن ملكية الشركات التركية مُركزة 
بشكل asd uS‏ العائلات هي المساهم المهين. ويتّضح الفصل بين الملكية والرقابة بشكل 
أكثر في الملكية العائلية. ومع ذلكء فإن التدفقات المالية وحقوق التصويت في الشركات 
التركية تعد Éa‏ أكثر BL aal‏ من غيرها من الشركات العائليةء مثل الشركات الموجودة في 
إيطاليا والشرق الأقصى. 

diis‏ رئيسيء تعد الأغلبية العظمى من الشركات التركية do aL‏ شركات تملكها وتتحكم 
فيها العائلات. وتّنظم هذه العائلات عددًا كبيرا من الشركات تحت هيكل ملكية qup‏ أو 
من خلال شبكة معقدة من ارتباط ملكية الأسهم بين الشركات )2003 -(Yurtoglu,‏ والهرم 
هو هيكل يوجد في قمته المساهم (والذي غالبًا ما يكون عائلة غنية جدًا) ويتحكم في شركة 
واحدة قد تكون مُدرجة أو غير مدرجة. وتملك هذه الشركة أغلبية الحصص في الشركات 
der all‏ الأخرى. وكل منها elle‏ أغلبية الحصص في المزيد من الشركات المُدرجة» كما يتحكم 
كل منها في المزيد من الشركات المُدرجة )2005 (Morck and Steier,‏ ويبدو أن السبب 
الرئيسي لاعتماد الهيكل الهرمي للملكية في تركيا هو الرفع JUI‏ حيث يُساعد هذا الهيكل 
الاك على النجاح في رفع رأس ال مال في سوق الأسهم دون فقدان التحكم بالشركة. 
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الجزء الأول 


وعلاوة على ذلك» يخضع تقريبًا كل بنك خاص لهيمنة العائلات التي تتحكم عادة بعدد 
كبير من الشركات المالية والصناعية الأخرى. وبالتالي» فإن مهمة المراقبة التي تقوم بها البنوك 
تَعرّز مصالح العائلة المالكة )2000 (Yurtoglu,‏ 

وتوجد أيضًا قضية أخرى ناشئة من النظام التركي تخص حوكمة الثركات» وهي ضعف 
حماية حقوق صغار المساهمينء رغم المقاييس الجديدة التي يجري اتخاذهاء ا في ذلك 
تبني قواعد جديدة لأفضل ممارسات حوكمة الشركات )2003 .(Demirag and Solomon,‏ 
أشار لابورتا La Porta‏ وآخرون )۲٠٠١(‏ إلى انتشار ظاهرة مصادرة المساهمين المؤدرين 
مممتلكات صغار المساهمين والدائنين في العديد من الدول. وتعد تركيا إحدى هذه الدول. 
وتّعد إجراءات إدلاء صغار المساهمين بآرائهم محدودة للغايةء كما هو الحال في العديد من 
الدول في جميع أنحاء العالم. إن عملية تقليل الفجوة بين حقوق كبار وصغار المساهمين 
خطوة رئيسية لتحسين معايير حوكمة الشركات. وعلاوة على ذلك تعد هذه التحسينات في 
حقوق صغار المساهمين لازمة gib‏ مصادرة JLS‏ المساهمين لثروة صغار المساهمين من خلال 
إساءة استخدام السلطة والملكية امُركزة. ds‏ الواقعء ترتبط حماية حقوق صغار المساهمين 
بشكل كبير بقيمة الشركات» إذ كلما زادت حماية حقوق صغار المساهمين؛ ارتفعت قيمة 
الشركات )2002 «(La Porta,‏ 

كانت الظروف الاقتصادية صعبة للشركات في تركيا في الفترة ما بين منتصف عقد 19/٠١‏ 
إلى بداية عقد .٠٠٠١‏ كانت الأسواق «dico‏ ولا يوجد إلا عدد قليل نسبيًا من المستثمرين 
المؤسسين النشطة:. كما كان من الصعب التنبؤ ببيئة الاقتصاد الكلي. وأدّت هذه العوامل 
جميعها إلى تقليل رغبة الشركات في تبني ممارسات الحوكمة الرشيدة للشركات. ومع ذلك 
ds‏ الآونة الأخيرة شتجعت عدة عوامل (مثل: عودة المستثمرين الأجانبء وتوفر فرضًا 
أكثر للشركات التركية للقيام بأعمال في الخارج» وتزايد التنافس على رأس JU‏ الأجنبي) في 
تشجيع المزيد من الشركات على تبني الحوكمة الرشيدة. 

إن مجلس أسواق رأس JUI‏ في تركيا هو السلطة التنظيمية والإشرافية المسئولة عن 
أسواق الأوراق المالية في تركيا. deig‏ مجلس أسواق رأس ا مال موجب قانون أسواق رأس JUI‏ 
(111) لوائح تفصيلية لتنظيم الأسواق وتطوير أدوات أسواق رأس JU‏ والمؤسسات في تركيا. 
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ويرتكز إطار حوكمة الشركات في تركيا بشكل رئيسي على نموذج "الفرض العام". ويقوم 
مجلس أسواق رأس امال بدور رائد في وضع معايير حوكمة الشركات للشركات المساهمة 
العامة» وفرض امعايير المعمول بهاء وتعزيز نزاهة السوق. لقد عوضت ممارسة مجلس 
أسواق رأس المال الفعالة لشلطاتها الإشرافية إلى حد ما blä‏ الضعف في قوى السوق 
d asbl‏ وقيود الجزاء all‏ وبرغم أن هذا النموذج للفرض العام هو مصدر القوة في 
البيئة الحالية بشكل عام إلا أنه يُواجه بعض التحدّيات )2006 (OECD,‏ وتواجه السلطات 
المهمة الصعبة المُتمثّلة في تحقيق الموازتة بين استخدام صلاحياتها بشكل مُسبق gib‏ الضررء 
وبين الحاجة للتراجع لتشجيع المشاركين في السوق على تحمّل مسئولية سلوكياتهم بشكل 
ASİ‏ وتسهيل تطوير انضباط السوق. 


۳. المبادئ التركية لحوكمة الشركات: 

تعد مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية لحوكمة الشركات )1393( هي السلوك 
الأكثر قبولًا للحوكمة الرشيدة على نطاق واسع do‏ جميع أنحاء العام. وباتّباع هذه المبادئ 
في 55 أصدر مجلس أسواق رأس JUI‏ في تركيا المبادئ التركية لحوكمة الشركات في عام 
۰۳ وتم تعديل هذه المبادئ في عام 20 Y^‏ 

ds‏ مقدمة المبادئ» ذكر مجلس أسواق رأس المال بشكل واضح جدًا أنه ينبغي أخذ 
الطبيعة الطوعية على محمل الجد. ويحرص المجلس على ضمان أن التفسيرات التي تخص 
التنفيذ أو عدم التنفيذء والنزاع الناجم عن عدم اكتمال عملية التنفيذ. والخطط المستقبلية 
لممارسات حوكمة الشركة وما إلى ذلك "ينبغي أن تُدرج جميعها في التقرير السنوي» ويتم 
الإفصاح عنها للعامة" )2006 „(Ararat and Ugur,‏ 

ds‏ حين ينص مُلخْص التقرير على تطبيق مبادئ مجلس أسواق رأس JU‏ لحوكمة 
الشركات على أساس las‏ "الإذعان أو التوضيح" إلا أن عملية الفرض تعد أكثر تعقيدًا 
من مجرد "الإذعان أو التوضيح". وتتضمّن مبادئ مجلس أسواق رأس امال أحكام القانون 
التجاري SI‏ وأحكام قانون أسواق JU. ool;‏ واللوائح الصادرة عن مجلس أسواق رس 
المالء وجميعها مُلزمة قانونيًا. كما تتضمّن المبادئ أحكامًا تنظيمية ذاتية في طبيعتهاء 
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وتتضمن أيضًا قواعد تعد dole‏ التوصيات وليس لها سلطة فرض؛ مما يجعل اعتماد مبادئ 
مجلس أسواق رأس Ceo JU‏ للغاية )2007 (Hacimahmutoglu,‏ 


وتتكوّن مبادئ مجلس أسواق رأس امال من أربعة أقسام رئيسية وهي: المساهمونء 
والإفصاح العام والشفافية» وأصحاب المصلحة» ومجلس الإدارة (Y +Y ,CMB)‏ ويُناقش 
القسم الأول المبادئ ذات الصلة بحقوق المساهمين والمعاملة العادلة. ويتضمّن هذا 
القسم موضوعات مثل: حق المساهمين في تزويدهم بالمعلومات وتقييمهاء والمشاركة في 
الاجتماعات العامة للمساهمينء والتصويتء وتوزيع الأرباح» وحقوق صغار المساهمينء 
وجميعها مُدرجة بالتفصيل في هذا القسم. ويُناقش القسم الثاني المبادئ ذات الصلة 
بالإفصاح والشفافية. وضمن هذا النطاق» يتم مناقشة مبادئ تأسيس سياسات المعلومات 
في الشركات فيما يخص المساهمينء والتزام الشركات بهذه السياسات. 

35,3 القتسم الثالث بشكل رئيسي على أصحاب المصلحة. ويُعرّف صاحب المصلحة 
على أنه oò‏ أو مؤسسة» أو مجموعة glas‏ ذات صلة بأهداف وعمليات الشركة بأي 
شكل من الأشكال. ويشمل أصحاب المصلحة في الشركة التالي: مساهمي الشركة وموظفيهاء 
والدائنين» والعملاء ETATE‏ والاتحادات» وامنظماتٍ a£‏ الحكومية del‏ الكت 
o2 yat adl‏ اللحتمل استثمارهم في الشركة مستقبلاً. ويتضمّن هذا القسم المبادئ التي 
تُنظم العلاقة بين الشركة وأصحاب المصلحة. 

ويتضمّن القسم الرابع المبادئ ذات الصلة بالمهام» والواجبات» والالتزامات» والعمليات» 
وهيكل مجلس الإدارةء والمكافآت» وكذلك اللجان التي سيتم تشكيلها لدعم عمليات 
ا مجلس والتنفيذيين. ويوضح القسم الذي يخص مجلس الإدارة أن أعضاء المجلس على 
نوعين مختلفين: الأعضاء التنفيذيين» والأعضاء غير التنفيذيين. وفي حال ds‏ العضو واجباته 
الإدارية كعضو إداريء فإنه يُعد عضو مجلس الإدارة المسئول عن التنفيذ. والعضو غير 
التنفيذي هو العضو الذي لا يقوم بأي واجبات إدارية داخل الشركة. 
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الجدول رقم (V)‏ 


تفاصيل المبادئ التركية لحوكمة الشركات 


القسم الأول (المساهمون) القسم الثالث (أصحاب المصلحة) 


-١‏ سياسة الشركة فيما يخص أصحاب المصلحة. 


-Y‏ مشاركة أصحاب ا مصلحة في إدارة الشركة. 


-Y‏ حماية أصول الشركة. 
€- سياسة الموارد البشرية في الشركة. 
0- العلاقات مع العملاء والموردين. 


1- القواعد الأخلاقية. 


-V‏ المستولية الاجتماعية. 


-١‏ تسهيل ممارسة المساهمين لحقوقهم القانونية. 

-Y‏ حق المساهمين في تزويدهم بالمعلومات وتقييمها. 
-Y‏ حق المساهمين في المشاركة في الاجتماعات العامة 
للمساهمين. 

€- حق التصويت. 

0- حقوق صغار المساهمين. 

1- حق توزيع الأرباح. 

Jas -v‏ ملكية الأسهم. 

-A‏ المعاملة العادلة للمساهمين. 


المهام الرئيسة لمجلس الإدارة. 
مبادئ blis‏ وواجبات ومسئوليات مجلس الإدارة. 
تشكيل وانتخاب مجلس الإدارة. 

مكافآت مجلس الإدارة. 

الأرقامء والهياكل» واستقلالية اللجان التي يُشكلها 
مجلس الإدارة. 

التنفيذيون. 


-١‏ مبادئ وأساليب الإفصاح العام. 

-Y‏ الإفصاح العام عن العلاقات بين الشركةء ومساهميهاء 
ومجلس الإدارةء والتنفيذيين 

-Y‏ إفصاح عام دوري عن البيانات والتقارير المالية. 

-é‏ مهام التدقيق الخارجي. 


0- مفهوم سر المهنة والتداول الداخلي. 





1- الأحداث والتطورات المهمة التي يجب الإفصاح عنها للعامة. 


المصدر: مبادئ مجلس أسواق رأس المال لحوكمة الشركات في تركياء Y Y‏ 

يعد سوق الأوراق المالية في إسطنبول والذي أنشئ في عام ۱۹۸١‏ إحدى الجهات 
الفاعلة الرئيسة في أسواق رأس امال التركية. وقد أسهم هذا السوق في تطوير أسواق 
رأس امال التركية والاقتصاد التركي منذ تاريخ إنشائه. وقد تغيّر مُسمّى السوق مؤخرًا إلى 
اسم بورصة إسطنبول. أنشئ هذا السوق ف الثلاثين من شهر ديسمبر عام Y -W‏ كونه 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة لل 


الجزء الأول 


سوقاً للأوراق المالية. وتجمع بورصة إسطنبول جميع أسواق الأوراق المالية العاملة في 
أسواق رأس امال التركية تحت سقف واحد (ممزيد من المعلومات» انظر إلى الموقع التالي: 
.(www.borsaistanbul.com‏ 

s‏ نهاية عام ١۱۹۸ء‏ كانت القيمة السوقية لهذا السوق 187 مليون دولار أمريكي فقط. 
وفي نهاية عام ۲١٠١‏ بلغت القيمة السوقية ۲١٠,۹‏ مليار دولار أمريي. وبالنسبة إلى عام 
١‏ كانت نسبة مكرر الربحية ١١,5‏ باطائةء ونسبة الدوران (Capital Markets ZYY6,A‏ 
Board of Turkey, Annual Report, 2011)‏ ويُوضْح الجدول (Y)‏ المؤشرات الرئيسية 
للشركات امُدرجة في بورصة إسطنبول. 

الجدول رقم (Y)‏ 
المؤشرات الرئيسية للشركات امُدرجة في بورصة إسطنبول. 
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المصدر: مقتبس من التقرير السنوي لمجلس أسواق رأس ال JU‏ في LSS‏ لعام Y 2M‏ 


1 حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


€. البحوث ونتائجها: 

يُلخص هذا الجزء النتائج التي توصلت إليها ممارسات حوكمة الشركات في خمسين شركة 
مُدرجة في بورصة إسطنبولء اعتبارًا من الربع الأخير من عام .7١11'‏ وبرغم وجود خمسين 
شركة في العينة, إلا أنه تم استبعاد ثلاث شركات من البحث؛ لأنها لم تنشر معلومات كافية 
تخص ممارسات حوكمة الشركات في أي مصدر. ونتيجة لذلكء تتكؤن العينة النهائية من 
سبع وأربعين شركة. 

مصادر البيانات هى تقارير الشركات لحوكمة الشركات (Y « VV)‏ والتقارير «das: JI‏ 
والنظام الأماسي «ois íi‏ والبيانات JUI‏ والإفصاح عن cols LI‏ وغيرها من المعلومات. 
وتستخدم هذه المعلومات في التحليل الوصفي لممارسات حوكمة الشركات في الشركات 
الخمسين الُدرجة في بورصة إسطنبول. ويتطرّق التحليل إلى أربعة معايير رئيسة: وهي: 
المساهمونء الإفصاح العام والشفافية» وأصحاب «dall‏ ومجلس الإدارة. 


١ .٤‏ المساهمون: 

يقوم المساهمون بدور حاسم ومهم في هيكل الشركات. ولذلك» » ينبغي ei ol‏ لهم 

جميع الفرص التي "e‏ من ممارسة كامل حقوقهم» ومعاملتهم بعدالة. 

ع. ١.١‏ وحدة علاقات المساهمين: 

تستوجب مبادئ حوكمة الشركات التي أقرّها مجلس أسواق رأس JU‏ في تركيا أن تقوم 
شركات بورصة إسطنبول بإنشاء وحدة جديدة لتحسين العلاقات بين ال مساهمين والشركة. 
وينبغي أن تتكوّن هذه الوحدة من رئيس وعدد كاف من ا موظفينء وترتبط مباشرة برئيس 
لجنة حوكمة الشركات. 

وتتمثل المهمة الرئيسية لهذه الوحدة في تسهيل ممارسة المساهمين لحقوقهم القانونية. 
ومن بين المسئوليات الرئيسية لوحدة علاقات المساهمين الحفاظ على سجلات AE‏ وسرية 
وحديثة للمساهمينء والرد على استفسارات المساهمين ALII‏ وإعداد الوثائق اللازمة 
لاجتماع المساهمين العام» والإشراف على جميع القضايا التي تخص سياسة المعلومات في 
الشركة. وتوجد هنالك "وحدة علاقات المساهمين" في جميع الشركات الخمسين المُدرجة في 
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الجزء الأول 


بورصة إسطنبول. ويتراوح عدد العاملين في هذه الوحدة من فرد واحد إلى ثلاثة عشر فردًا 
كما هو مُوضح في الشكل .)١(‏ 
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لا as‏ معلومات أكثر من AAV‏ 5" أفراد ٤-١‏ أفراد 


الشكل :)١(‏ عدد الأفراد العاملين في وحدة علاقات المساهمين 


۲.١ .٤‏ الحق في طلب تعيين مُدقق خاص: 

من الحقوق المهمة للمساهمين هو حق طلب تعيين مُدقّق خاصء بغض النظر عن 
وجود هذا الحق في النظام الأماسي للشركة أم Y‏ كما يُعد حق طلب تعيين Gi‏ خاص 
جزءًا من حق المساهمين في تزويدهم بالمعلومات وتقييمها. وضمن هذا الإطارء توصي 
مبادئ مجلس أسواق رأس JUI‏ في تركيا بإدراج حُكم في النظام الأساسي في الشركة يُتيح 
لكل مساهم حق طلب Gi‏ خاص. ولقد أعطت خمس من الشركات فقط في العينة هذا 
الحق للمساهمين في نظامها الأساسيء بينما لم تُشارك ثمان من عينة الشركات بأي معلومات 
حول هذا ال موضوع. 
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حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


ع.  .١‏ معلومات اجتماعات المساهمين: 

بعد اجتماع المساهمين أداة مهمه تمكن المساهمين من تقييم أداء الشركة. 
ويمكن للمساهمين التعبير عن آرائهم» وطرح أسئلة تخص أداء الشركة ومنفذيها 
خلال هذه الاجتماعات. وتتضمّن مبادئ مجلس أسواق رأس JUI‏ في تركيا قواعد 
تفصيلية بشأن إجراءات عقد اجتماع المساهمين. والتي يُنظمها بشكل رئيسي 
القانون التجاري التري. 

às‏ عام Y Y‏ عقدت أربعون dS‏ من الشركات الخمسين isya‏ في بورصة إسطنبول 
)40( اجتماعًا اعتياديًا للمساهمینء lazo‏ عقدت خمس شركات (XY)‏ اجتماعًا واحدًا 
اعتياديًا واجتماعًا واحدًا غير اعتيادي للمساهمينء وعقدت شركتان )£( اجتماعًا واحدًا 
Golas!‏ واجتماعين غير اعتياديين. 


وتستوجب مبادئ مجلس أسواق رأس الال أن تعقد الشركات اجتماعًا lale‏ للمساهمين 
بطريقة تضمن أعلى مستوى من المشاركة. ولضمان حضور أكبر عدد مُمكن من ا لمساهمين 
ينبغي الإعلان عن الاجتماع العام للمساهمين باستخدام جميع وسائل الاتصالء ا في ذلك 
الوسائل الإلكترونيةء وذلك قبل موعد الاجتماع بفترة لا تقل عن ثلاثة eau]‏ بالإضافة إلى 
أساليب الإعلان التي تستوجبها اللوائح. 

ويلخص الجدول (Y) e»‏ نسب المشاركة في الاجتماعات الاعتيادية للمساهمين في 
الشركات الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول. 9439 النسب عالية die‏ إلا أن ذلك قد 
يكون راجعًا إلى مشاركة كبار المساهمين في الاجتماعات» وقد يكون هؤلاء من أفراد العائلة 
المالكة. ولا توجد معلومات jú‏ تخص صغار المساهمين 
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اجتماع اعتيادي واحد 
اجتماع غير اعتيادي واحد 
اجتماع اعتيادي واحد 
اجتماعان غير 
اعتياديان 
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الشكل s(Y)‏ اجتماعات المساهمين 


الجدول رقم (f)‏ 
نسبة المشاركة في اجتماعات المساهمين 
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حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


٠.١ .٤‏ حقوق الامتياز في التصويت وإجراءات التصويت التراكمي: 

إن حق التصويت حق لا غنى عنه من حقوق المساهمين. وبالاختلاف عن مبدأ "حصة 
واحدة تساوي Égo‏ واحدً". قد تكون للشركات حقوق امتياز في التصويت ينص عليها 
النظام الأساسي للشركة. 

على سبيل JEL‏ تستخدم بعض الشركات التركية المدرجة أسهما ثنائية, أو Bolsa‏ 
الفئات. وتأخذ شكل الأسهم التي ليس لحامليها حق التصويتء أو أسهم ذات قوة تصويت 
مرتفعة أو منخفضة: في حين تصدر بعض الشركات الأخرى أسهم مُؤْسّسين ذات حقوق 
تصويت .(Orbay and Yurtoglu, 2006) li> áJle‏ ومن بين الشركات الخمسين المدرجة 
في بورصة إسطنبولء تتمتع اثنتا عشرة شركة (XY)‏ بحقوق امتياز في التصويت, بينما لا 
توجد حقوق الامتياز في تسع وعشرين شركة )00( bs‏ 2553 ست 285,3« (OY)‏ بأي 
معلومات تخص حقوق الامتياز في تقاريرها. 

أحد أساليب تيسير تمثيل الأقليات على مستوى مجلس الإدارة هو استخدام التصويت 
التراكمي. قد يُتيح هذا النظام للمجموعات الأقلية إرسال أعضاء إلى مجلس الإدارة حسب 
حجم المجلس. والنسبة المئوية للأسهم التي يملكها صغار المساهمين. ويُعد الاعتراف القانوني 
بنظام التصويت التراكمي مؤشرًا على وجود نظام جيد لحوكمة الشركات )2007 (Nilsson,‏ 
ووفقًا مبادئ مجلس أسواق رأس المال في تركياء ينبغي اعتماد إجراءات التصويت التراكمي 
للتأكد من تمثيل صغار المساهمين في مجلس الإدارة )2003 às (CMB,‏ حدود إطار 
التشريعات» ينبغي تضمين إجراءات اعتماد التصويت التراكمي في النظام الأساسي للشركة. 
ويجب على مجلس الإدارة إحاطة المساهمين بهذا التصويت. وبرغم توصية المبادئ وبشدة 
لاعت ماد نظام التصويت التراكميء إلا أنه وللأمف تَبيّن النتائج العكس. اعتمدت شركة 
واحدة فقط من الشركات الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول نظام التصويت التراكمي» 
بينما لم تعتمد خمس وثلاثون شركة إجراءات هذا التصويت» وم 235 إحدى عشرة شركة 
بأي معلومات تخص اعتماد هذا التصويت من عدمه. 
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.١ .٤‏ 0 سياسة توزيع الأرباح: 

تستوجب مبادئ مجلس أسواق رأس ال مال لحكومة الشركات في تركيا وجود سياسة 
واضحة المعام dialog‏ لتوزيع أرباح. وينبغي إحاطة المساهمين بهذه السياسة في الاجتماع 
العام للمساهمين. كما ينبغي أيضا إدراجها في التقارير السنوية للشركة» ونشرات الاكتتاب» 
والتعاميم. 

عندما (AG‏ نظرة فاحصة على وضع سياسة توزيع أرباح الشركات في عينة الشركات 
والإفصاح عنها في النظام الأساسي للشركةء نجد أن معظم الشركات أفصحت عن هذه 
السياسة في نظامها الأساسي. 


الجدول رقم )€( 
الإفصاح عن سياسة توزيع الأرباح في النظام الأساسي للشركة 
Lumen | am | |‏ 
| مكية ؤس شيوسية | م | م [ 


لمق سس شه E‏ 


لا توجد معلومات 





ile القيود المفروضة على نقل ملكية الأسهم» والأسهم المُسجَلة» والأسهم المُتداولة‎ .١ .٤ 

تستوجب مبادئ مجلس أسواق JUI ool)‏ في تركيا أن تتجنب الشركات الممارسات التي 
تمنع المساهمين من نقل ملكية الأسهم بحرية. وينبغي ألا يتضمّن النظام الأساسي للشركة 
أحكام تعرقل عملية Jä‏ ملكية الأسهم. - ومن بين الشركات الخمسين المدرجة في بورصة 
إسطنبولء لم تضع ۷١‏ من الشركات قيودًا على عملية نقل ملكية الأسهم في نظامها الأساسي 
في حين وضعت ZYA‏ من هذه الشركات Šg‏ على عملية النقل, وم 3555 XY‏ من الشركات 
بأي معلومات حول هذا الموضوع في تقاريرها. ويجب على الشركات التي فرضت قيودًا على 
عملية نقل ملكية الأسهم أن تتخذ الإجراءات اللازمة لإلغاء هذه القيود. 
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حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


وعد الأسهم المسجّلة ضمانًا يكون فيها اسم المالك مطبوعًا على الشهادة: أو في حالة 
التسجيل الإلكترونيء يكون اسم المالك مدرجًا في قاعدة البيانات. وقامت ۲۲ شركة بإصدار 
أسهم مسجلة, بينما لم تصدر سبع شركات هذه الأسهم وم تذكر GL‏ عشرة شركة أي 
معلومات على الإطلاق حول هذا الموضوع في تقاريرها. 

ويملك المستثمرون من القطاع الخاص أسهما عامة cé‏ تداولها في أسواق الأوراق 
المالية. ومن المنطقي أن نعتقد أنه كلما cool‏ نسبة الملكية العامة؛ أصبح للمستثمرين 
من القطاع الخاص المزيد من السلطة لانتخاب مُمثليهم في مجلس الإدارة» ومراقبة الأداء 
الإداري. إلا أنه لسوء الحظ تعد سلطتهم محدودة؛ نظرًا لانتشار الأسهم العامة بين الملايين 
من المستثمرين الأفراد )2009 (Lin et al.,‏ . وبالنسبة إلى نسبة الأسهم العامة في الشركات 
الخمسين الُدرجة في بورصة إسطنبول» يوجد لتسع عشرة شركة ۲-١‏ من الأسهم مُتداولة 
le‏ ويوجد لتسع عشرة شركة أخرى 0۰-۲١‏ من الأسهم مُتداولة le‏ وتملك تسع شركات 
فقط أكثر من 10۰ من الأسهم امتداولة le‏ 
ع. Y‏ الإفصاح العام والشفافية: 

الهدف من مبدأ الإفصاح العام والشفافية هو تزويد المساهمين والمستثمرين بمعلومات 
دقيقة: وكاملة» ومفهومةء وسهلة التحليل. بحيث تكون هذه المعلومات سهلة الوصول 
وبتكلفة منخفضة وفي التوقيت المناسب. 
Y .Y .»‏ الإفصاح عن المساهم أو المساهمين الأفراد a aJ]‏ الرئيسيين: 

تستوجب مبادئ مجلس أسواق رأس امال في تركيا أن فصح الشركات للعامة عن 
الممساهم أو المساهمين الأفراد ارين الرئيسيينء فور معرفتهم بعد أن تنتهي علاقات 
ASUI‏ غير المباشرة أو المتقاطعة بين اماك المشتركين. وينبغي عرض هيكل رأس مال الشركة 
على شكل جدول يتضمّن أسماء المساهمين الأفراد 380 c3‏ الرئيسيين (الأسماء الحقيقية)» 
ومقدار ونسبة أسهمهم» وأنواع الأسهم التي يملكونها. 

ومن بين الشركات الخمسين امُدرجة في بورصة إسطنبولء كشفت ZEI‏ منها عن الأسماءء 
في حين لم تكشف *6٠‏ منها عن ذلكء bo‏ تُقدّم >١١‏ منها أي معلومات حول هذا الموضوع 
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والذي يعني أيضًا عدم الإفصاح عن قائمة الأسماء. وبالرغم أن المبادئ تستوجب تبرير 
أسباب عدم الإفصاح عن هذه المعلومات. إلا أن الشركات م 3555 بأي أسباب في مستنداتها. 
ع. .Y .Y‏ الإفصاح عن التداول الداخلي: 

يُعد التداول الداخلي جريمة جنائية يُعاقب عليها القانون التركي بالغرامات 
والسجن. ويضطلع المجلس age‏ المراقبةء والتحقيق في القضاياء وإحالتها إلى المدغين 
العامين. ومع ذلكء تعد أحكام العقوبات غامضة» وقدرات المراقبة محدودة إلى حد 
ما )2006 -(Ararat and Ugur,‏ 

gibo‏ التداول الداخلي؛ تحتاج الشركات إلى اتخاذ كل ما يلزم من الإجراءات والاحتياطات. 
ينبغي تجهيز قائمة بأسماء التنفيذيين والأفراد والمؤسسات الأخرىء والذين يُقدّمون خدمات 
للشركة» ومن يُحتمل أن يملكوا معلومات حساسة عن الأسعار. وينبغي الإفصاح عن هذه 
القائمة cole)‏ وفقًا لسياسة المعلومات. لقد كشفت معظم الشركات (ZA)‏ عن قوائم أسماء 
من OSE‏ تصنيفهم بأنهم داخليينء في حين لم تُفصح XA‏ من الشركات عن أي معلومات. 
€ أصحاب المصلحة: 

فيما يخص أصحاب المصلحة. تنص مبادئ مجلس أسواق رأس JUI‏ في LSS‏ بوضوح على 
البنود التالية: 
٠‏ إخطار أصحاب المصلحة. 
o‏ مشاركة أصحاب المصلحة في الإدارة. 
٠‏ سياسة الموارد البشرية. 
.معلومات عن العلاقات بين العملاء واطوردين. 
٠‏ المسئولية الاجتماعية. 

وبشكل eple‏ يُعد وضع الشركات الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول جيدًا فيما يخص 
هذه البنود الفرعية. على سبيل JE‏ توجد في كل شركة سياسة الإفصاح عن اممعلومات» 
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وسياسة الموارد البشرية. وتقدم كل شركة معلومات كافية عن العلاقات مع العملاء Hakla‏ 
في مستنداتها. وتشارك جميع الشركات في مشاريع مختلفة في مجال المسئولية الاجتماعية. 
الاستثناء الوحيد هو أن 0٤‏ من الشركات اتخذت الإجراءات اللازمة لمشاركة أصحاب المصلحة 
في الإدارةء في حين لم تتخذ ٤١‏ من هذه الشركات أي إجراءات فيما يخص هذا الموضوع. 


.٤‏ € مجلس الإدارة: 

as‏ مجلس الإدارة أعلى هيئة تنفيذية في الشركة. ويتم انتخاب أعضائه من قبل المساهمين 
في الشركة. ويجب على هذا ا مجلس أن Jie‏ الشركة بشكل ملائم في إطار التشريعات ذات 
الصلةء والنظام الأساسي للشركة, واللوائح والسياسات الداخلية. ويقوم مجلس الإدارة بدور 
محوري في حوكمة الشركات المملوكة على نطاق واسع )2004 .(Beiner et al.,‏ 


iat E‏ هيكل وتشكيلة مجلس الإدارة: 

ركزت مؤخرًا العديد من نقاشات حوكمة الشركات على تشكيلة وحجم مجلس الإدارة. واقترح 
العديد من الباحثين أن تكون مجالس إدارة الشركات صغيرة وتتكوّن بشكل رئيسي من أعضاء 
مستقلين )2006 g9 (Ahmad et al.,‏ الشكل رقم )3( عدد أعضاء مجالس إدارة الشركات 
الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول. وفي المتوسطء تتكوّن مجالس الإدارة من تسعة أعضاء. 
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الجزء الأول 


وف العقود القليلة الماضية. كانت توصيات كيفية تحسين فاعلية مجلس الإدارة وحوكمة 
الشركات تركرٌ على دور الأعضاء غير التنفيذيين؛ كونه أهم الآليات لضمان مساءلة الشركات 
.(Zattoni and Cuomo, 2010)‏ وبشکل «ele‏ يعد أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين 
a‏ عن الإدارةء ومن المفترض أن Isl‏ مصالح المساهمين بشكل Fama, 1980) Jlsà‏ 
تقترح مبادئ مجلس أسواق رأس JUI‏ في تركيا أيضًا أن يكون معظم أعضاء مجلس الإدارة 
من الأعضاء غير التنفيذيين. ويعرض الجدول رقم (0) تشكيلة مجالس الإدارة في الشركات 


الخمسين à Taali‏ بورصه ة إسطنبول. 

وقد تشير تكرارية اجتماعات مجلس الإدارة إلى مستوى نشاط المجلس. وغالبًا ما ترتبط 
زيادة تكرارية الاجتماعات بأداء تشغيلي أفضل في المستقبل )2011 (Brown et al.,‏ 
وبالنسبة إلى توزيع عدد اجتماعات مجالس إدارة الشركات الخمسين امُدرجة في بورصة 
إسطنبولء عقدت Z£3‏ من مجالس الإدارة من اجتماع واحد إلى خمسة اجتماعات في عام 
١‏ بينما عقدت ZPY‏ منها من ستة إلى خمسة وعشرين اجتماعًاء وعقدت الشركات 
التسع المُتبقّية (19) أكثر من خمسة وعشرين اجتماعًا في السنة. 

الجدول رقم )0( 
تشكيلة مجالس إدارة الشركات الخمسين المُدرجة في بورصة إسطنبول. 
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الجزء الأول 


Y .٤ .€‏ الأعضاء المستقلون في مجلس الإدارة: 

يُفترض بأعضاء المجلس المستقلين اتخاذ القرارات بموضوعية» والاهتمام بمصالح الشركة 
وا مساهمينء وأصحاب المصلحة على حد سواء. اقترح لورسش Lorsch‏ (1990) أن أحد 
أهم أدوات تمكين مجلس الإدارة هو أن يتكوّن معظم أعضاء المجلس من خارج الشركة, ولا 
يكون لهم علاقة بالشركة. وضمن هذا الإطارء يُعد وجود أغلبية واضحة من أعضاء مجلس 
الإدارة المستقلين أحد أهم العناصر التي تضمن تطبيق ممارسات حوكمة الشركات على 
نحو ملائم. ويمكن اعتبار وجود أعضاء للمجلس من خارج الشركة إشارة على وجود حوكمة 
رشيدة للشركة )2011 (Connelly et al.,‏ 

ولكن عندما تمت دراسة ممارسات Jal‏ لُوحظ اختلاف طريقة تقييم هذه القضية 
في كل حالة بناء على شروط JS‏ دولة. وبالنسبة إلى الممارسات التركيةء فقد تم إدراج بنود 
خاصة في مبادئ مجلس أسواق رأس المال في تركيا والتي من شأنها أن 3583 على ضرورة 
استقلالية مجلس الإدارة. 

وبين الشكل رقم (E)‏ النسب المئوية للشركات ذات الأعضاء المستقلين في مجالس 
الإدارة حيث أعلن ما يُقارب XEO‏ من الشركات الخمسين امُدرجة في بورصة إسطنبول عن 
عدم وجود أي أعضاء مستقلين في مجالس الإدارة. وتوجد الكثير من الأدلة التي تدعم 
الفرضية القائلة بأن وجود الأعضاء الخارجيين المستقلين يكون بمثابة حماية للمساهمين 
في حالات مُعيّنة» وعند وجود مشكلة الوكالة )2003 (Xie et al.,‏ وبالرغم أن مبادئ 
مجلس أسواق رأس ال مال توصي وبشدة بزيادة عدد الأعضاء المستقلين في مجالس إدارة 
الشركات. إلا أن وضع الشركات الخمسين الممُدرجة في بورصة إسطنبول يُبيّن الافتقار إلى 
الجهود اللازمة للامتثال لهذه التوصية. ويُوضْح الجدول رقم )1( عدد الأعضاء المستقلين في 
الشركات الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول. 
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الشكل )€(: الأعضاء المستقلون في مجالس الإدارة. 


الجدول رقم (5) 


عدد الأعضاء المستقلين في مجالس الإدارة 
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الجزء الأول 


وعلاوة على US‏ توصي المبادئ ob‏ يكون على الأقل ثلث أعضاء مجلس الإدارة أعضاء 

مستقلين. ولكن عندما ننظر إلى واقع عينة الشركات» نجد أن تسع عشرة شركة فقط (XE)‏ 
من الشركات السبع والأربعين لديها أعضاء مستقلون في مجالس الإدارة. ومن أصل تسع 

عشرة شركة» التزمت GÈ‏ شركات فقط معايير مبادئ مجلس أسواق رأس JUI‏ أما بالنسبة 
إلى بقية الشركات (إحدى عشرة شركة)» فيوجد لديها أعضاء مستقلون في مجالس الإدارة 
ولكنها لم تستوف المعيار الذي يستوجب أن يكون ثلث إجمالي عدد أعضاء مجلس الإدارة 
عضاء مستقلين (انظر إلى الجدول ۷). 

وبرغم توصيات مبادئ مجلس أسواق رأس المالء لم 355 الشركات التركية الإجراءات اللازمة 
لزيادة عدد أعضائها المستقلين في مجالس الإدارة. ولقد تم مُسبقا دراسة ممارسات حوكمة 
الشركات في البنوك المُدرجة في بورصة إسطنبولء على سبيل المثالء وُجد أن خمسة بنوك فقط 
duas dels‏ عقر بتكا لديها أعضاء مستقلون في مجالس الإدارة وذلك في عام ۲٠٠۹‏ 
.(Nemli Caliskan and Turan Icke, 2009)‏ ولا يبدو أنه حدث أي تطوّر منذ ذلك الحين. 


الجدول رقم (V)‏ 
الشركات التي التزمت معيار استقلالية المجلس. 


عدد أعضاء العدد المثالي وفقًا ممبادئ مجلس | sae‏ الأعضاء 
مجلس الإدارة أسواق رأس المال 
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€. ع. Y‏ القواعد الأخلاقية: 

توصي مبادئ مجلس أسواق رأس JUI‏ في تركيا الشركات الخمسين المُدرجة في بورصة 
إسطنبول بإعداد القواعد الأخلاقية للشركة من قبل مجلس الإدارة» وتسليمها في الاجتماع 
العام للمساهمين للاطلاع عليهاء والإفصاح عنها للعامة. وينبغي أن تتم عمليات الشركة 
وفقا للقواعد الأخلاقية للشركة. لقد وضعت معظم الشركات الخمسين المدرجة في 
بورصة إسطنبول (A0)‏ قواعد أخلاقية وفقًا لمبادئ مجلس أسواق رأس المال. 


ع. ٤ .٤‏ حوكمة الشركات واللجان الأخرى: 

dd‏ وجود اللجان إلى تقسيم المسئوليات بين أعضاء مجلس الإدارة. وبالتاليء من المتوقع 
أن يكون تأثير استخدام مجلس الإدارة للجان 3G‏ إيجابيًا على أداء الشركة )2005 (Kula,‏ 
asd‏ تشكيل لجنة للمراجعة مُتطلّب قانوني في تركيا. وتوجد لجان للمراجعة في جميع 
الشركات التي شملتها عينة البحث. وتستوجب مبادئ مجلس أسواق رأس JUI‏ في تركيا من 
الشركات أن تقوم مجالس الإدارة بتشكيل لجان حوكمة الشركات. ومن بين الشركات الخمسين 
امُدرجة في بورصة إسطنبولء شكلت إحدى وثلاثون شركة )410( لجان حوكمة الشركات. 
وتستوجب اللبادئ من الشركات شرح أسباب فشل تشكيلها للجان حوكمة الشركات. إلا أنه 
لا توجد أي معلومات عن هذه الأسباب في تقارير الشركات التي لا توجد فيها لجان حوكمة 
الشركات. ومن بين أمثلة اللجان الأخرى التي شكلتها الشركات: لجان lal‏ ا مخاطرء ولجان 
المدين والدائن» ولجان الائتمان» ولجان الاستثمارء ولجان الانضباطء ولجان المكافآت. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yvy‏ 


الجزء الأول 


6. الخاتمة: 

يعد وضع حوكمة الشركات في تركيا في مرحلة التطوّر السريع. لقد حفزت مبادئ حوكمة 
الشركات الصادرة عن مجلس أسواق رأس المال في تركيا الشركات التركية (وخاصة الشركات 
الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول) وبقوة على الاتجاه نحو الحوكمة الرشيدة للشركات. 
ولقد ظهر خلال العشر سنوات الماضية العديد من التحسينات في ممارسات الشركات فيما 
يخص علاقات اممستثمرين» والإفصاح العام والشفافية» والعلاقات مع أصحاب المصلحة» 
ومجلس الإدارة. 

وفيما يخص التحسينات الإيجابية ذات الصلة بممارسات حوكمة الشركات في الشركات 
الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول. وجد الباحثان النتائج التالية. بالنسبة إلى المساهمينء 
توجد وحدات لعلاقات المساهمين في جميع الشركات الخمسين المُدرجة في بورصة إسطنبول» 
كما يوجد عدد كاف من الموظفين العاملين في هذه الإدارات. وتقوم جميع الشركات بعقد 
اجتماعات منتظمة للمساهمين. ass‏ أيضًا معدلات المشاركة عالية في هذه الاجتماعات. 
تستوجب مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن مجلس أسواق رأس JUI‏ وجود سياسة 
واضح ال معام ومُتسقة لتوزيع الأرباح في النظام الأساسي في الشركة. ولقد ضمّنت معظم عينة 
الشركات (XA)‏ هذه السياسة في نظامها الأساسي. 

وبالنسبة إلى الإفصاح العام والشفافية: ينضح التزام الشركات الخمسين امُدرجة في 
بورصة إسطنبول مبادئ الإفصاح عن الداخليين. ولقد كشفت ۸0< من الشركات عن قاثمة 
بأسماء الأفراد الذين يمكن تصنيفهم بأنهم داخليين. 

وتعد العلاقات مع أصحاب المصلحة أيضًا في طور التحسّن. وبشكل GKE «ele‏ القول 
ob‏ وضع الشركات الخمسين المدرجة في بورصة إسطنبول جيد فيما يخص أصحاب المصلحة. 
على سبيل JE‏ توجد لكل شركة سياسة الإفصاح عن المعلومات وسياسة الموارد البشرية. 
وتزؤد كل شركة في مستنداتها بمعلومات كافية تخص العلاقات مع العملاء KESAN‏ 
وتشارك جميع الشركات في مشاريع مختلفة تخدم مجال المسئولية الاجتماعية. 

أما فيما يخص القواعد الأخلاقيةء فلقد وضعت معظم الشركات الخمسين امُدرجة في 
بورصة إسطنبول )%40( قواعد أخلاقية. ويُعد تشكيل لجنة المراجعة zs‏ قانونيًا في تركيا. 
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وتوجد لجان مراجعة في جميع الشركات التي شملتها عينة البحث. وتلزم مبادئ مجلس 
أسواق رأس المال في تركيا مجالس الإدارة على تشكيل لجان حوكمة الشركات. ولقد شكلت 
إحدى وثلاثون شركة من أصل سبع وأربعين شركة )410( لجان حوكمة الشركات. 

Sjaal‏ مبادئ مجلس أسواق رأس امال في تركيا في عام Y «Y‏ إلا أن تطبيق بعض هذه 
المبادئ يُعد بطيء نسبيا في بعض جوانب الشركات الخمسين المُدرجة في بورصة إسطنبول. 
على سبيل ا مثال» لا تُعطي ۷۲ من الشركات المدرجة في بورصة إسطنبول الحق لمساهميها 
في طلب (Sas‏ خاص. وتنص مبادئ مجلس ls ad‏ رأس JUI‏ على وجوب اعتماد نظام 
التصويت التراكمي للتأكد من تمثيل صغار المساهمين في مجلس الإدارة. ولكن للأسف بيّنت 
النتائج عكس ذلك. فمن بين الشركات السبع والأربعين» طبّقت شركة واحدة فقط نظام 
التصويت التراكمي. 

ولقد أفصحت X3‏ من الشركات الخمسين المُدرجة في بورصة إسطنبول عن أسماء 
المساهمين الأفراد OSAI‏ الرئيسيين. ويعني ذلك أن ما يُقارب X0*‏ من الشركات لا ترغب 
بالإفصاح عن معلومات المساهمين الأفراد SSI‏ الرئيسيين. وبرغم أن المبادئ تستوجب 
تبرير أسباب عدم الإفصاح عن هذه ا معلومات» إلا أن الشركات لم تقدم أي أسباب في تقاريرها. 

وف تركياء التزم عدد قليل نسبيًا من الشركات بتوصيات مجلس أسواق رأس JUI‏ فيما 
يخص استقلالية مجالس الإدارة حيث أعلن ما يُقارب <٤٥‏ من الشركات الخمسين المدرجة 
في بورصة إسطنبول عدم وجود أعضاء مستقلين في مجالس الإدارة. وعلاوة على ذلك» توصي 
المبادئ بأنه ينبغي أن يكون ما لا يقل عن ثلث أعضاء مجلس الإدارة أعضاء مستقلين. ولكن 
عندما ننظر إلى واقع عينة الشركات» نجد أن تسع عشرة شركة فقط من الشركات السبع 
والأربعين (XE)‏ لديها أعضاء مستقلون في مجالس الإدارة. ومن أصل تسع عشرة شركة, 
التزمت ثماني شركات فقط معايير مبادئ مجلس أسواق رأس المال. أما بالنسبة إلى بقية 
الشركات (إحدى عشرة شركة)» فيوجد لديها أعضاء مستقلون في مجالس الإدارةء ولكنها 
لم تستوف المعيار الذي يستوجب أن يكون ثلث مجموع أعضاء مجلس الإدارة أعضاء 
iua‏ وتوصي مبادئ مجلس أسواق رأس ال مال وبشدة بزيادة عدد الأعضاء المستقلين 
في مجالس SYI‏ إلا أنه يتضح من وضع الشركات الخمسين المُدرجة في بورصة إسطنبول 
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الافتقار إلى الجهود الكافية للامتثال لهذه التوصيات. وسوف يستغرق الأمر بعض الوقت 
لتتمكن الشركات من اختيار وتوظيف الرس حين ذوي الخبرة وا معرفة. ومن تنطبق عليهم 
المعايير الصارمة للاستقلالية والتي وضعها مجلس أسواق رأس JU‏ في تركيا. 

لقد تحسّنت العديد من مجالات ممارسات حوكمة الشركات التركية» إلا أنه لا تزال 
هنالك بعض التحدّيات ا مستقبلية. ويتضح UJ‏ أن وضع حوكمة الشركات المدرجة à‏ 
بورصة إسطنبول أفضل من وضعها في الشركات اللمساهمة الأخرى في تركيا. ويجب على 
الشركات التركية أخذ مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن مجلس أسواق رأس مال في 
تركيا على محمل الجد. كما يجب عليها العمل على تحسين أداء حوكمة شركاتهاء إذا 
كانت تُريد أن تكون أكثر قدرة على التنافسء» وإذا كانت ترغب في إيجاد رأس JU‏ 
من الأسواق العاطية. 
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عوائق الإصلاح الفعال لحوكمة الشركات 
الفساد والحالة الخاصة لنيجيريا 


- نغوزي أوكوي 

كلية لينكولن للقانون في جامعة لينكولن في 
ال مملكة المتحدة Lincoln Law School)‏ 
(University of Lincoln, United Kingdom‏ 


الملخص: 

AS‏ عملية إصلاح حوكمة الشركات وسيلة لتحسين الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية للاقتصاديات 
الناشئة. لقد بذلت الحكومة النيجيرية ووكالاتها جهودًا كبيرة لنشر معايير أفضل الممارسات للشركات في 
الدولة. ويوجد هنالك العديد من الأسئلة الحساسة بشأن مدى فاعلية هذه المعايير في مجال اللمارسة, 
وما إذا كانت هذه المعايير قادرة على تحقيق الأهداف التي ضعت لها. ds‏ مسألة أخرى ذات صلة 
وهي ما إذا كانت معايير أفضل الممارسات في الواقع KS‏ لوائح الشركات وثكملها اللوائح el‏ لا. نظرياء 
ينبغي أن تتضمّن الآليات المهمة لحوكمة الشركات القوانين واللوائح والمبادئ التي تتعاون مع بعضها 
البعض لتحقيق جو عام من الحوكمة الفعالة للشركات. يُناقش هذا الفصل هذه القضاياء ويُجادل بأن 
الفساد يحول دون تحقيق أهداف عملية إصلاح حوكمة الشركات. كما piä‏ هذا الفصل الحلول المُمكنة 
ممشكلة الفساد من خلال إنشاء حوكمة فعالة للشركات في نيجيريا. 


الكلمات الدّالة: حوكمة الشركات» نيجيرياء الفساد, الإصلاح. 


.١‏ المقدمة: 
يُناقش هذا الفصل الفساد باعتباره عقبة خطيرة في طريق إصلاح الحوكمة الفعالة 
للشركات في نيجيريا. تملك نيجيرياء كونها اقتصادَ سوق ناشئء إمكانيات ضخمة للنمو 
والتطور. وقد الحوكمة ‏ الفعالة للشركات ضرورية لتحقيق التنمية اس iolar‏ الهادفة 
للاقتصاد النيجيريء فضلاً عن البنية التحتية الاجتماعية. كما أن البيئة الجيدة لحوكمة 
الشركات ستجذب الاستثمار الأجنبيء jj‏ من قدرة الشركات على الحفاظ على رأس 
لمال المستثمر. ولذلكء يعد من المهم فهم وسائل توليد الحوكمة الفعالة للشركات» وتعزيز 
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تحقيق النتائج الفعالة المرتبطة بإصلاح حوكمة الشركات. وأحد الجوانب الرئيسة لهذا 
الهدف هو دراسة العوائق التي تحول دون تحقيق هذه النتائج المنشودة. وف نيجيرياء 
يُشكل الفساد العائق الرئيسي. ونناقش الفساد لكونه عقبة في طريق عملية إصلاح فعالة 
لحوكمة الشركات» وتقديم الحلول امُمكنة لمشاكل الفساد. ويُعد هذا الأمر ذا أهمية خاصة 
ومُلحَة؛ نظرًا لضرورة توفير المعرفة والتي من شأنها تحفيز النقاشات التي تدور حول هذه 
القضاياء وتمكين المشاركة في الحجج ذات الصلة. وبالإضافة إلى ذلك lis‏ إلى أن الفساد 
ias‏ مشكلة منتشرة في نيجيريا على المستوى الوطنيء يُعد من الضروري توفير المزيد من 
البحوث ذات الصلة بهذه القضية؛ كونها وسيلة لتعزيز تصعيد المشكلة على نحو متزايد. 
وتوفير منصة لعرض الأفكار وتطويرها كحلول مُمكنة. ويهدف هذا الفصل إلى مشاركة هذه 
الحجج المهمة فيما يخص الفساد. وتقديم أفكار جديدة كحلول مُمكنة؛ للإسهام في خلق 
حوكمة فعالة للشركات في نيجيريا. 

يعرض هذا الفصل الحجج بطريقة فريدة من خلال دراسة تاريخ حوكمة الشركات» 
والإطار التشريعي للشركات» والبيئة التنظيمية» وحالات فشل حوكمة الشركات في نيجيريا. 
لقد cat‏ النتائج الرئيسية وجود إصلاحات كبيرة لحوكمة الشركات في نيجيريا على مدى 
العقد الماضيء إلا أن هذه الإصلاحات لم تكن فعالة. إن وجود الفساد وممارساته المستمرة 
من قبل الأفراد المشاركين في عملية حوكمة الشركات يُعد من eal‏ أسباب انعدام فاعلية 
الإصلاحات. جوهريًاء يُشبه الإطار القانوني لحوكمة الشركات في نيجيريا إلى حد كبير الإطار 
القانوني لدول مثل المملكة basal‏ إلا أنه يمكن أن تُعزى الاختلافات في الفاعلية إلى 
مستوى الفساد في نيجيريا. وبالإضافة إلى ذلك لا يوجد تعاون بين الأدوات التنظيمية 
المتنوّعة» وهو الوضع الذي ead‏ في توليد الفساد. إن حالات إخفاق الشركات المعروضة 
تكد فكرة أن إصلاحات حوكمة الشركات لم تكن فعالة, وأن الفساد هو السبب الرئيسي 
لذلك. وبعد التحليل العميق لمشاكل الفسادء تم تقديم بعض الحلول امُمكنة. ويُعتقد بأن 
هذه الأفكار امُقدّمة كحلول من شأنها الحد من حوادث الفسادء والإسهام في تحقيق فاعلية 
عملية إصلاح حوكمة الشركات. 

لقد gs‏ الفصل على النحو التالي. يبدأ الجزء الثاني بمناقشة تاريخ حوكمة الشركات في 
نيجيريا؛ لتقديم بعض المعلومات عن خلفية الحوكمة. ومن ثم يُسلّط هذا الجزء الضوء على 
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عملية إصلاح حوكمة الشركات منذ عام .۹۹١‏ ويُناقش الجزء الثالث حوكمة الشركات في 
قطاع الخدمات المالية. لقد كان هذا القطاع عرضة للإصلاحات؛ وذلك لأنه يُنظر إلى إدارة 
الشركات في هذا القطاع باعتبارها عنصرًا Lus;‏ للأداء الفعال للاقتصاد النيجيري. ويعرض 
الجزء الرابع تحليل للأحكام الرئيسة في قانون الشركات والمسائل ذات الصلةء والذي يعد 
الأداة التنظيمية الجوهرية للشركات في نيجيرياء ومعايير حوكمة الشركات الخاصة بالهيئة 
المشرفة على الأوراق المالية والبورصات» مع التركيز على التآزر؛ حيث أسهمت الثغرات 
الناجمة عن الاختلاف في ظهور الفساد. ويُناقش الجزء الخامس مدى فاعلية هذه اللوائح 
والمعايير» مع التركيز على قضية الفساد والنظر في حالات فشل حوكمة الشركات في نيجيريا. 
ويعرض الجزء السادس الأفكار التي بالإمكان استخدامها كحلول مُمكنة لمشاكل الفساد 
والذي يحول دون الإصلاح الفعال لحوكمة الشركات. ونختم هذا الفصل بالجزء السابع 
حيث نعرض النتائج الرئيسية مرة أخرىء كما ós‏ كون الفساد العائق في طريق عملية 
إصلاح حوكمة الشركات. ولذلك» ينبغي أن يتم معالجة مشكلة الفساد بفاعلية. 


؟. النظام النيجيري لحوكمة الشركات: التطور التاريخي: 

يعد النظام النيجيري لحوكمة الشركات انعكاسًا جزئيًا للتراث الاستعماري للدولة. بعد أن 
نالت نيجيريا الاستقلال عن بريطانيا في عام Gai 157٠‏ قانون الشركات لعام ۹۲۲ الذي 
كان معمولاً به حتى ذلك الوقت. واستُّبدل به قانون الشركات لعام WW‏ والذي كان إلى حد 
كبير نسخة طبق الأصل من قانون الشركات في المملكة المتحدة (Okike, 2007) ۱۹٤۸ els)‏ 
s‏ ذلك الوقت» كانت منشآت الأعمال في نيجيريا تحت سيطرة الأجانب. وكان معظم 
هؤلاء الأجانب من البريطانيين الذين جلبوا معهم مصالحهم الاقتصادية ولوائح شركاتهم. 
وقد اقتضت عملية التوطين عام 191/7 تخلي الأجانب عن التحكم في الأعمال في نيجيرياء إلا 
أن السوابق التاريخية أدْت إلى أن تتبع اللوائح اللاحقة للشركات في نيجيريا نموذج النظام 
"الأنجلوساكسوني" (Anglo-Saxon)‏ ومع مرور الوقت» أصبح من الواضح أن قانون الشركات 
لعام ۱۹١۸‏ لم يأخذ بعين الاعتبار الواقع الاجتماعي والسياسي والاقتصادي الخاص لوضع دولة 
نامية مثل نيجيرياء على نحو كاف. لذلك أصبح من الضروري إصدار قانون شركات أكثر صلة 
وأكثر مُلاءمة لتنظيم شؤون الشركات داخل نيجيريا. وأذى ذلك إلى إصدار مرسوم الشركات 
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والمسائل ذات الصلة في ظل النظام العسكري في عام VA‏ وتم تعديل هذا التشريع على مر 
السنوات» ويُعرف Úll‏ باسم CAMA Cap C20‏ قوانين اتحاد نيجيريا لعام ۲۰۰۴. ويُعد 
هذا القانون الأداة التنظيمية الرئيسية فيما يخص إنشاء وإدارة وتصفية الشركات في نيجيريا. 
ويعود الفضل في إصدار هذا القانون إلى الجهود التي بذلتها اللجنة النيجيرية لإصلاح القانون. 
ويتضمّن القانون أحكام تخص مساءلة أعضاء المجلس وتعزيز مشاركتهم» وذلك من خلال 
اجتماعات الشركة التي كانت غير موجودة في اللوائح السابقة )2013 ,010). ونتيجة «UA‏ 
ass‏ هذا القانون هو الإطار القانوني الرئيسي لحوكمة الشركات في نيجيريا. 


۱.۲ من عام ١99٠‏ إلى عام Yes Y‏ 

ظهرت حوكمة الشركات كمفهوم jins‏ حول bll‏ خلال هذه الفترة بسبب فشل 
الشركات الكبيرةء وخاصة في المملكة المتحدة والولايات المتحدة الأمريكية. تعد فضائح 
شركات ماكسويل BCCIs Maxwell‏ في المملكة cll‏ وإنرون Enron‏ ووورلدكوم 
WorldCom‏ ف الولايات المتحدة الأمريكية من الأمثلة الجيدة على إخفاق الشركات. وبدأت 
الدول بدراسة أوجه القصور في لوائح شركاتها لتوفير طرق لتحسين آليات حوكمة الشركات. 
وكانت عملية إصدار معايير حوكمة الشركات واللوائح التي 3555 على حوكمة الشركات في 
مرحلة مركزية في المملكة المتحدةء والولايات المتحدة الأمريكية» والدول الأخرى. وتقريبًا 
في عقد A‏ كانت هنالك Las]‏ بعض الإخفاقات في قطاع الخدمات المالية في نيجيريا 
حيث قرّرت لجنة المصرفيين (وهي منظمة غير حكومية تتكوّن من الرؤساء التنفيذيين في 
بنوك نيجيريا) إصدار معايير حوكمة الشركات للقطاع؛ إدراكا منها أن الحوكمة غير الفعالة 
للشركات أسهمت في هذه الإخفاقات. وكان يُشار إليها باسم معايير حوكمة الشركات للبنوك 
وغيرها من المؤسسات امالية في نيجيريا. وأصبحت هذه المعايير فعالة في شهر أغسطس 
عام .Y- Y‏ وكانت هذه المعايير أول معايير رسمية لحوكمة الشركات في نيجيريا. وتنص 
المعايير على إحدى عشرة مسألة تخص مجلس الإدارة وهي كالتالي: مسئوليات مجلس 
الإدارةء وهيكل المجلسء وتقسيم دور ومسئوليات رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذيء 
والتعيينات في المجلسء واجتماعات وإجراءات المجلس» ومكافآت أعضاء المجلسء وتقييم 
ا مجلس» وإدارة المخاطرء ومتطلبات الإفصاح والمساءلة العامةء والعلاقة مع المساهمين, 
ولجنة المراجعة ومتطلباتها. لقد احتوت هذه المعايير وبوضوح على أحكام تفصيلية تُغطي 
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معظم مجالات حوكمة الشركات. ومع ذلكء لم يكن لهذه المعايير تأثير شامل كبير؛ حيث 
انحصر تطبيق هذه المعايير على شركات قطاع الخدمات المالية» وم تقم هيئة تشريعية 
بإصدارها ودعمهاء كما لم تقم dae‏ تنظيمية بالإشراف عليها )2013 .(Ofo,‏ وبالإضافة إلى 
ذلك» تم تشريع وتفعيل معايير أخرى لحوكمة الشركات بعد فترة وجيزة من صدور المعايير 
السابقة. وكانت هذه المعايير قابلة للتطبيق على نطاق أوسع. 


Y .Y‏ منذ عام 7٠٠1‏ إلى وقتنا الحالي: 

أصدرة الهكة اللخرفةعان.الأوراق AUI‏ والبورضاتق sola‏ أفضل اللمارسات لحوكمة 
الشركات في شهر أكتوبر عام .Y* -Y‏ وحدث ذلك بعد المشاورات والمداولات بين أعضاء لجنة 
تم تشكيلها في عام ٠٠٠٠١‏ من قبل الهيئة الُشرفة على الأوراق المالية والبورصات ولجنة 
شؤون الشركات برئاسة السيد أتيدو بيترسايد .Atedo Peterside‏ وتشكلت هذه اللجنة 
من مُمثلين من قطاعات متنوّعة من الاقتصادء والمنظمات المهنية: والجهات التنظيمية, 
والقطاع الخاص. وبعد وقت قصير من إصدار الهيئة الُشرفة على الأوراق المالية والبورصات 
للمعايير والتي كانت تنطبق على جميع الشركات العامة تبع ذلك تطور معايير حوكمة 
خاصة للصناعات. وبعد توحيد البنوك في نيجيريا في عام 0« Y‏ قزر بنك نيجيريا المركزي 
إصدار معايير حوكمة الشركات للبنوك في نيجيريا لعام YT‏ وكان الهدف من هذه المعايير 
هو معالجة أوجه قصور حوكمة الشركات» والتي تم تحديدها خلال عملية التوحيدء وخلق 
مجموعة من التوجيهات للبنوك للمتابعة بعد تلك الحقبة. ويقوم بنك نيجيريا المركزي 
wb‏ بمراجعة معايير حوكمة الشركات للبنوك في نيجيريا. ولقد نشر البنك مسودة في عام 
às 1‏ عام vA‏ أصدرت اللجنة الوطنية للمعاشات معايير حوكمة الشركات PEN‏ 
المعاشات التقاعدية inl‏ لهم. وقد زودت هذه المعايير بتوجيهات حوكمة الشركات 
هديري صناديق التقاعد وأمناء الحفظ. أصدرت الهيئة الوطنية للتأمين معايير الحوكمة 
الجيدة للشركات في مجال صناعة التأمين في نيجيريا في عام s ٠۹‏ وذلك ela‏ في خلق 
فاعلية الحوكمةء وعمليات التأمينء وشركات إعادة التأمين. ولاحقًاء أصبحت معايير الهيئة 
المشرفة على الأوراق JUI‏ والبورصات لعام ٠٠١‏ ضرورية لقضايا diah‏ تخص حوكمة 
الشركات» مثل: لجان مجلس الإدارة وتقييم المجلس» ams‏ التدقيق» ومتطلبات 
الإفصاح, والأعضاء المستقلين» وسياسات المكافآت. ولذلكء تمت مراجعة هذه المعايير من 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ۸۹ 


الجزء الأول 


قبل لجنة تشكلت في عام ٠٠١8‏ برئاسة السيد محمود. وكان اختصاص هذه اللجنة هو 
معالجة نقاط الضعف الموجودة في المعايير. والمشاركة في الآليات للإسهام في القيام بفرض 
أفضل لأحكام المعايير. كما تم تكليف اللجنة بتوفير وسائل لتحديث امعاييرء بحيث تشمل 
أفضل الممارسات المقبولة عاليًا في مجال حوكمة الشركات. وبعد مراجعة عروض اللجنة 
والتي تخص مسودة ا معاييرء والتشاور مع أصحاب المصلحة. أصدرت الهيئة المشرفة على 
الأوراق المالية والبورصات في شهر إبريل عام ۲١٠١‏ نسخة مُنقًحة معايير حوكمة الشركات. 
وبالإضافة إلى ذلك أصدرت الحكومة النيجيرية قانون مجلس التقارير المالية في نيجيريا 
لعام Y VY‏ وذلك بتوصيات من تقرير رصد الامتثال للمعايير والصادر من البنك الدولي 
في عام ٠٠٠٤‏ لتمويل مجلس التقارير المالية في نيجيرياء ووضع الأحكام (قسم (g) YY‏ 
وقسم (EI‏ وذلك لإنشاء مديرية لحوكمة الشركات تهدف إلى تطوير مبادئ وممارسات 
حوكمة الشركات» وتعزيز أعلى معايير حوكمة الشركات» والعمل كهيئة وطنية مسئولة عن 
جميع قضايا حوكمة الشركات في نيجيريا (قسم ٥۰‏ وقسم (FRC Act, 2011) (0Y‏ وتعد 
مديرية حوكمة الشركات لمجلس التقارير المالية في نيجيريا مُخولة بإصدار معايير وتوجيهات 
حوكمة الشركات» بالإضافة إلى تطوير آليات للتقييم المنتظم لهذه المعايير والتوجيهات. 
ويُتوقع من المديرية تطوير العلاقات مع المنظمات الإقليمية والعامية التي تُشارك في نشر 
وتعزيز الحوكمة الفعالة للشركات. ويُعد ذلك جزءًا من الأهداف التي يجب على المديرية 
تحقيقها. وها يتماثى مع أهداف مجلس التقارير المالية في نيجيرياء شكلت الحكومة لجنة 
توجيهية في شهر يناير عام ۲١٠١‏ برئاسة السيد فيكتور أوديز Victor Odiase‏ . والهدف 
منها هو وضع معايير وطنية مُوحدة لحوكمة الشركات» GKE‏ تطبيقها في جميع القطاعات 
والصناعات. ويُتوقع من اللجنة أن تُكمل مهمتها في غضون ستة أشهر. ويُناقش الجزء Y Y‏ 
من هذا الفصل أبرز النقاط الرئيسية لإصلاحات حوكمة الشركات منذ إصدار الهيئة المشرفة 
على الأوراق àJU‏ والبورصات لمعايير عام Y SY‏ 
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؟. Y‏ إصلاحات حوكمة الشركات: معايير أفضل الممارسات (الأعوام (Y Mgr ger Y‏ 


١ PY‏ مجلس الإدارة: 
nd TE‏ أفضل ا ممارسات لعام ٠٠١‏ والتي أصدرتها الهيئة المشرفة على الأوراق 
المالية والبورصات تحت الجزء (A)‏ مسئولية مجلس الإدارة عن شؤون الشركة بطريقة قانونية 


وذات كفاءة؛ لضمان استمرارية تحسين الشركة لعملية خلق القيمة إلى أقصى حد مُمكن. 
وتُوصي المعايير بأن يتكوّن مجلس الإدارة من مجموعة من الأعضاء التنفيذيين وغير التنفيذيين 
يرأسهم رئيس مجلس الإدارةء وألا يقل عدد الأعضاء في المجلس عن خمسة أعضاء. ولا يزيد 
على خمسة عشر عضوًا. ويوجد أيضًا حُكم يستوجب عدم هيمنة أي فرد من الأفراد على 
مجلس الإدارةء كما يستوجب الفصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي؛ 
حيث يتم توظيف شخصين مختلفين في هذين المنصبين. وتشترط معايير عام ol Y- ٠"‏ 
يكون للأعضاء غير التنفيذيين آراء مستقلة فيما يخص القضايا الإستراتيجية» والأداء» وا موارد 
والتعيينات dd ad JI‏ ومعايير السلوك. كما تشترط المعايير أن يكون الأعضاء غير التنفيذيين 
"مستقلين” وأن يتجنبوا القيام بعلاقات تجارية مع الشركة والتي من الممكن أن Jg‏ بشكلي 
سلبي على آرائهم ال مستقلة. asd nllo. Jb dio‏ أمين po‏ الشركة جرا logo‏ من عهلية 
الحوكمة. ويمكن لأعضاء مجلس الإدارة الحصول على المشورة والخدمات من أمين سر الشركة 
الذي يتم تعيينه من قبل مجلس الإدارة. ads‏ الأمين مسئولاً أمام مجلس الإدارة عن ضمان 
gbil‏ الإجراءات الملائمة, فضلاً عن ضمان الالتزام بالقواعد واللوائح ا معمول بها. 

وتتضمّن معايير الحوكمة الصادرة عن بنك نيجيريا ا مركزي في عام ٠٠٠١5‏ بعض الأحكام 
امُشابهة لتلك الواردة في معايير حوكمة الشركات لعام ٠٠٠۲‏ مع وجود بعض التعديلات. 
يوجد في معايير عام eo S ۲٠٠٠‏ بزيادة عدد أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين 
على عدد أعضاء المجلس التنفيذيين. وينبغي أن يكون أعضاء مجلس الإدارة على eli!‏ 
بالشؤون التجارية والماليةء كما ينبغي Lái‏ أن يتمبّعوا بالخبرة المطلوبة واللازمة لأداء 
مهامهم بالشكل امملائم. وتشترط المعايير في الجزء الثاني (فقرة (£,W‏ وجود خطة مُعيّنة 
للتعاقب على إدارة الشركة. وبالإضافة إلى EUS‏ تنص العايير وبوضوح على عدم تولي أي 
شخص لنصب رئيس مجلس الإدارة ومنصب الرئيس التنفيذي في نفس الوقت في أي بنك 
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ولا يُعترف بمنصب نائب الرئيس التنفيذي في الهيكل. ويُوصى بأن يكون أقصى عدد لأعضاء 
مجلس الإدارة عشرين عضوًاء كما يُوصى أيضًا بوجود ما لا يقل عن عضوين غير تنفيذيين 
"مستقلين" بوضوح. وتعرّف المعايير العضو المستقل بأنه العضو الذي لا Jie‏ مصلحة أي 
مساهم مُعيّن» وليس له أي مصلحة تجارية خاصة مع البنك. وينبغي أيضًا أن يعتمد قرار 
تعيين العضو المستقل على استحقاقه للمنصب. وتحدد معايير بنك نيجيريا ا مركزي الاحتياج 
إلى القيام بعملية تقييم ومراجعة سنوية للمجلس وأعضائه phi‏ جميع جوانب هيكل 
ا مجلس وتشكيلتهء ومسئولياته» وعملياته: وعلاقاته. فضلاً عن الكفاءات الشخصية لأعضاء 
المجلسء والأدوار ذات الصلة في أداء المجلس. وينبغي أن تتم عملية التقييم والمراجعة من 
قبل مستشار خارجيء كما ينبغي عرض تقرير هذه العملية في الاجتماع العام السنوي» 
وإرسال نسخة من التقرير إلى بنك نيجيريا المركزي. ولضمان استمرارية تكوين الأفكار 
الجديدة توصي المعايير بعدم «Uo‏ أعضاء ا مجلس غير التنفيذيين في مجلس إدارة البنك على 
نحو مُستمر لفترة أكثر من ثلاث دورات» لكل أربع سنوات. 

كان الهدف من مراجعة معايير أفضل الممارسات الصادرة عن الهيئة 35,51 على 
الأوراق المالية والبورصات في عام ۲٠٠۲‏ هو تحديث أحكام المعايير وضمان توافقها مع 
ا معايير العالمية لحوكمة الشركات. وتتضمّن المعايير الصادرة عن الهيئة في عام 2/01١‏ 
أحكام ذات أهداف واضحة؛ لتعزيز ممارسات حوكمة الشركات الخاصة بالشركات العامة 
في نيجيريا. وبالنظر إلى مركزية مجلس الإدارة في مجال حوكمة الشركات» ترتبط معظم 
الأحكام التي جرى تحديثها بأعضاء المجلس ومهامه. تشترط الفقرة 0,١‏ (أ) عدم مشاركة 
رئيس مجلس الإدارة في العمليات اليومية للشركة» بينما تشترط الفقرة 09,١‏ (ب) بوضوح 
وجوب فصل منصبي رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي وأن يتولى شخصان مختلفان 
هذين ا منصبين» وفق المعايير الصادرة عاممياء والتي تهدف إلى منع إساءة استخدام السلطة 
من قبل الرئيس التنفيذي المُهيمن. كما تهدف LAÍ‏ إلى ضمان وجود مستويات ملائمة 
من الضوابط والموازين داخل المجلس فيما بين الإدارة والمراقبة غير التنفيذية لحوكمة 
الشركات )2006 (Cadbury, 1992; Lipman and Lipman,‏ وتعرض الفقرة \ Y,‏ من 
المعايير مُلخص لمسئوليات مجلس الإدارةء وهو من الأحكام المهمة بشكل كبير؛ نظرًا إلى أن 
قانون الشركات واممسائل ذات الصلة لم يذكر بوضوح مسئوليات المجلس. كما تشمل المعايير 
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في الفقرة Y, Y‏ الأهداف الرئيسية للمجلسء وهي كالتالي: ضمان إدارة الشركة بشكل ملائم» 
والإشراف على فاعلية أداء إدارة الشركة؛ وذلك لحماية وتعزيز قيمة المساهمينء والامتثال 
بالتزامات الشركة تجاه موظفيها وغيرهم من أصحاب المصلحة. وتشترط الفقرة "ارلا على 
نحو خاص كون مجلس الإدارة هو المسئول الرئيسي عن ضمان الحوكمة الرشيدة للشركة. 
كما يجب عليه أن يضمن ممارسة الشركة لأعمالها وفقًا للأحكام الواردة في عقدها ونظامها 
الأماسيء ووفقًا لقوانين نيجيريا. ويجب عليه LA‏ مراعاة أعلى المعايير الأخلاقية بناء على 
أساس الاستدامة البيئية. ويتّضح دور وواجبات الرئيس التنفيذي بشكل أكثر في الفقرة ٥,۲‏ 
من معايير الهيئة المشرفة على الأوراق JULI‏ والبورصات لعام Y «MY‏ عما كان عليه في 
اللوائح السابقة. وتتضمّن الفقرة 0,0 من المعايير تعريف الأعضاء المستقلين؛ مما dad‏ من 
استيعاب مفهوم الاستقلاليةء وما هو مُتوقع من هؤلاء الأعضاء. 


Y .Y.Y‏ لجان مجلس الإدارة: 

تستوجب المعايير الصادرة عن الهيئة المشرفة على الأوراق المالية والبورصات في عام ٠٠١٠‏ 
وجود لجان للمكافآت تتكوّن UIS‏ أو بشكل رئيسي من أعضاء مجلس إدارة غير تنفيذيين / 
مستقلين» ويرأسها مدير غير تنفيذي؛ وذلك للتوصية بمكافآت الأعضاء التنفيذيين. كما تشترط 
معايير عام ۲٠٠۴‏ على مجلس الإدارة تشكيل لجنة مراجعة تتكوّن مما لا يقل عن ثلاثة 
أعضاء غير تنفيذيين بشروط مرجعية مكتوبة تتعامل بوضوح مع سلطاتها وواجباتها. وفيما 
يخص ترشيح الأعضاء إلى مجلس الإدارةء تشترط معايير عام ۲٠١۲‏ أن تكون عملية تعيين 
الأعضاء غير التنفيذيين في مجلس الإدارة مسألة تخص كامل مجلس الإدارة» وأن تتم عملية 
التعيين بناء على عملية اختيار رسمية ومحدّدة. وتستوجب معايير بنك نيجيريا ا مركزي لعام 
٠‏ وجود مالا يقل عن ثلاث لجان SAYI gulak‏ وهي: لجنة إدارة المخاطر, ولجنة 
dsl ll‏ ولجنة الائتمان. وتشترط الفقرة ٠٠,۲‏ في المعايير الصادرة عن الهيئة المشرفة على 
الأوراق à JUI‏ والبورصات في عام ۲١٠١‏ أن يكون لدى لجان المراجعة معرفة أساسية في 
لمجال JUI‏ والقدرة على قراءة البيانات المالية. ويُعد هذا الحكم أحد الإصلاحات المهمة 
والتنويرية التي شملتها المعايير. وبالإضافة إلى U3‏ تشترط معايير عام ۲١٠١‏ أن يكون لدى 
عضو واحد على الأقل من لجنة المراجعة معرفة بالمحاسبة أو الإدارة المالية. 
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Y Y .Y‏ الإفصاح المالي وغير الماليء والرقابة الداخلية» وإدارة المخاطر: 

تتضمّن المعايير الصادرة عن الهيئة المشرفة على الأوراق المالية والبورصات في عام ۲٠٠۴۳‏ 
أحكام تنص à gs‏ من واجب مجلس الإدارة تقديم تقييم موزون ومعقول وشفاف لوضع 
الشركة. كما تشترط أيضًا تعزيز الشفافية في التقارير المالية وغير AJLI‏ وأن يكون المجلس 
Mois‏ عن الرقابة الداخلية الجيدة. ويوجد هنالك أيضًا حُكم يشترط SI‏ الذي يجب على 
أعضاء المجلس الإبلاغ عنه فيما يخص فاعلية نظام الرقابة الداخلية في الشركة في التقرير 
السنويء ومُتطلبًا إضافيًا للإبلاغ عن سير casi]‏ بما يدعمه من افتراضات أو مُؤهلات حسب 
الاحتياج lll‏ بقانون الشركات والمسائل ذات الصلة. 

وتتضمّن معايير بنك نيجيريا المركزي لعام ٠٠١7‏ أحكامًا مُشابهة بشأن إدارة المخاطر 
والرقابة الداخلية. تشترط المعايير توثيق وتصميم نظام الرقابة الداخلية لتحقيق كفاءة 
وفاعلية العمليات» ومصداقية التقارير الماليةء والالتزام بالقوانين واللوائح المعمول بها. 
كما تشترط المعايير استقلالية المدققين الداخليين إلى حد كبيرء واتسامهم بالجدارة العالية 
والنزاهة. ويوجد هنالك شرط يستوجب م وجود علاقة بين مُدققي الحسابات الخارجيين 
والبنوك التي يُدققون حساباتها. كما يُشترط موافقة بنك نيجيريا المركزي على جميع 
تعيينات مُدققي الحسابات الخارجيين. وتتضمّن Lá‏ معايير عام ٠٠١7‏ قائمة بالخدمات 
التي لا يُسمح مُدقّقي الحسابات الخارجيين للبنك تقدهها لعملائهم. وفيما يخص موضوع 
"نافخي الصافرات" (والمراد به ا مبلغون عن المُخالفات). فإن ples‏ بنك نيجيريا ا مركزي 
في إطار الجزء الثاني (الفقرة 1,1,17) تستوجب من البنوك تأسيس الإجراءات التي تُشجّع 
جميع أصحاب المصلحة (الموظفينء والعملاءء والمُورّدين ومُقَدّمي الطلبات» وما إلى ذلك) 
للإبلاغ عن أي نشاط غير أخلاقيء أو خرق معايير حوكمة الشركات» من خلال التواصل مع 
كل من البنك نفسه وبنك نيجيريا ا مركزي» إما عن طريق البريد الإلكتروني أو عن طريق 
الخط الهاتفي الساخن. 

تشترط معايير الهيئة الُشرفة على الأوراق المالية والبورصات لعام 7١1١‏ بموجب الفقرة 

(e) إلى‎ (a) ۲۹,۲ مسئولية مجلس الإدارة عن عملية إدارة المخاطر, 23 33 الفقرة‎ ١ 
٠٤ر١ دور مجلس الإدارة فيما يخص إدارة المخاطر. وبالنسبة إلى الإفصاح. تنص الفقرة‎ 
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على وجوب مشاركة الشركات في رفع مستوى الإفصاح في نيجيريا بشكل siei‏ المتطلبات 
القانونية التي نص عليها قانون الشركات والمسائل col‏ الصلة؛ وذلك لتعزيز الحوكمة 
الجيدة للشركات. وموجب الفقرة Y Y‏ يُتوقع من الرئيس التنفيذي ورئيس المالية التأكد 
من أن البيانات المالية تعكس صورة حقيقية وعادلة لشؤون الشركة. وتشترط الفقرة ٠٤,٤‏ 
أن يضمن مجلس إدارة الشركة المساهمة العامة احتواء التقرير السنوي للشركة على تقرير 
حوكمة الشركات والذي 3555 أصحاب المصلحة بمعلومات واضحة تخص قوة هياكل حوكمة 
«aS JI‏ والسياسات. وا ممارسات. وتشترط الفقرة (k) ٠٤,٤‏ على نحو خاص وجوب احتواء 
تقرير حوكمة الشركات على سياسيات وبرامج الاستدامة الخاصة بالشركة والتي تُغطي 
قضاياء مثل: الفسادء وخدمة ا مجتمع وحماية البيئةء وفيروس نقص المناعة البشرية / 
الإيدزء والموضوعات التي تخص المسئولية الاجتماعية العامة للشركات. 
Y .Y‏ € المساهمون وغيرهم من أصحاب المصلحة: 

تشترط معايير الهيئة امُشرفة على الأوراق المالية والبورصات لعام ٠٠٠١‏ استمرار 
مسئولية المساهمين عن عملية انتخاب أعضاء مجلس SYI‏ والموافقة على الشروط 
والأحكام الخاصة بهم. وتذكر المعايير وجوب إرسال ملاحظات الاجتماع قبل عقد الاجتماع 
مالا يقل عن واحد وعشرين يوم «Jae‏ بتفاصيل تتضمَن التقارير dos: JI‏ والبيانات 
المالية التي تم تدقيقهاء وغيرها من ا معلومات؛ حيث سيّسهم ذلك في تمكين المساهمين من 
التصويت على أي قضية بشكل ملائم. ويُشترط على مجلس الإدارة استخدام الاجتماعات 
العامة كوسيلة للتواصل مع المساهمين وتشجيع مشاركتهم. كما تنص معايير عام ٠٠١٠‏ 
على أن يكون المساهمين الذين يملكون نسبة أكثر من ٠١‏ من إجمالي رأس JUI‏ امصدر 
للشركة ina‏ في المجلسء ما لم يكونوا مساهمين في أعمال منافسة للشركة, أو كان هنالك 
تضارب في ال مصالح يستدعي استبعادهم من المجلس. ويجب وجود ما لا يقل عن عضو 
واحد في المجلس Jie‏ صغار المساهمين. كما تشترط المعايير أيضًا عدم تثبيط الشركة 
لنشاط المساهمين. 23235 معايير بنك نيجيريا ا مركزي بشكل عام ضرورة تمتع ا مساهمين 
«dot aao ola agb‏ والاستنارة. وتتناول الفقرة YY‏ من معايير الهيئة dà A‏ على 
الأوراق المالية والبورصات ۲١٠١ els‏ العلاقة مع المساهمين. وتتضمّن الفقرة ۲۲ وجوب 
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حماية مجلس الإدارة للحقوق القانونية والعامة للمساهمين في جميع الأوقات. وفيما 
يخص المساهمين المؤسسينء تشترط الفقرة YV‏ قيام المساهمين في الشركات العامة بدور 
رئيسي في ضمان الحوكمة الرشيدة للشركات. وتتناول الفقرة YA‏ من معايير الهيئة المشرفة 
على الأوراق اطالية والبورصات لعام ٠١1١‏ العلاقات مع أصحاب المصلحة» وتشترط على 
الشركات الاهتمام بقضايا الاستدامة. 


.Y‏ حوكمة الشركات في قطاع الخدمات المالية: 

تولى البروفيسور تشارلز سولودو Charles Soludo‏ منصب حاكم بنك نيجيريا المركزي 
في شهر يونيو عام Y E‏ وبعد توليه المنصب بفترة وجيزةء أعلن عن سياسة جديدة لرفع 
الحد الأدنى لرأس المال المدفوع للبنوك النيجيرية من مبلغ Y‏ مليار نيرة إلى مبلغ YO‏ مليار 
نيرة. وأتاحت هذه السياسة للبنوك فترة YA‏ شهرًا تقريبًا (حتى نهاية شهر ديسمبر (Y0‏ 
للحصول على متطلبات رأس المال. وفي ذلك الوقت» كان عدد البنوك في الدولة ۸٩‏ بنكاء 
وكانت معظمها بنوك مملوكة للعائلات تعاني من نقص في رأس اللمالء وانعدام فاعلية 
الإدارة )20062 .(Soludo,‏ وكانت هنالك أيضًا مشكلة» وهي اعتماد البنوك بشكل مُفرط 
على الحكومة وودائع القطاع العام. وبالإضافة إلى US‏ كانت البنوك مُعتمدة جدًا على 
عملية تداول العملات الأجنبيةء كما كانت أيضًا البنية التحتية لحوكمة الشركات ضعيفة 
.(Soludo, 2006b) láy‏ وبشكل cele‏ كان هنالك تركز في الصناعة المصرفية. وكانت أكبر 
عشرة بنوك تتحكم بنسبة I0*‏ من ودائع وأصول الصناعة المصرفية. وكان الهدف من 
امتطلب الجديد لرأس المال هو توحيد البنوك لتُصبح كيانات أقوى من حيث رأس JUI‏ 
وتبعت عملية التوحيد عمليات الدمج والاستحواذ. وبحلول نهاية عام 0« Y‏ اعتمد بنك 
نيجيريا المركزي استمرار وجود خمسة وعشرين بنك استوفى المتطلبات )20062 -(Soludo,‏ 
ونتيجة لذلكء انخفض عدد البنوك في نيجيريا إلى YE‏ بنك مع دمج بنك IBTC‏ وبنك 
ستانبيك -Stanbic‏ وكان الهدف الرئيسي لهذا الإصلاح هو ضمان كفاءة وسلامة القطاع 
الماليء وضمان سلامة أموال المودعين» وضمان قيام البنوك النيجيرية بدور نشط في تطوير 
الاقتصاد النيجيريء وتمكينها أيضًا في الأسواق الإقليمية والعالمية. ass‏ الجزء الرئيسي من 
هذا الإصلاح هو خلق نظام أكثر فاعلية لحوكمة الشركات للبنوك؛ لتعزيز نجاحها بعد 
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عملية التوحيد. وكانت الأسباب السالفة الذكر بمجملها هي الهدف من إصدار بنك نيجيريا 
المركزي في عام plek ٠٠١7‏ حوكمة الشركات للبنوك في نيجيريا بعد عملية التوحيد. 
أصبح لاميدو سانوسي Lamido Sanusi‏ الحاكم الجديد لبنك نيجيريا المركزي في شهر 
يونيو عام .٠٠05‏ وشكل لجنة لفحص YE‏ بنك في نيجيريا. وبيّنت نتائج هذا الفحص إفلاس 
بعض البنوك. تم تسريح الرؤساء التنفيذيين oda‏ البنوك وموّلت الحكومة البنوك في محاولة 
لإنقاذ الوضع ومنع الانهيار الكلي للبنوك حيث مول بنك نيجيريا المروكزي هذه البنوك 
بمبلغ 77٠١‏ مليار نيرة تقريبًا (CBN, 20 I0)‏ كما أحال البنك التنفيذيين في البنوك المشتبه 
في سلامة سلوكياتهم والمشتبه في قيامهم بالاحتيال إلى لجنة الجرائم الاقتصادية والمالية 
للمقاضاة. وكان من ضمن إصلاحات بنك نيجيريا المركزي في عام ٠٠١1‏ تطوير سياسة 
لزم البنوك باعتماد فترة محاسبية مشتركةء ونهاية السنة المالية؛ وذلك لتعزيز الشفافية 
في التقارير ال مالية «dez‏ وتمكين المقارنة الملائمة لأدائها )2010 (Alford,‏ وكان الهدف 
الرئيسي لهذه السياسة هو زيادة تعزيز $855 الفرص في القطاع «JUL‏ ومنع الممارسات 
الفاسدة. وبحلول نهاية عام YY‏ حث بنك نيجيريا ا مركزي البنوك على تبني المعايير 
العالمية للتقارير المالية؛ حيث كانت معظم البنوك تستخدم المبادئ المحاسبية المقبولة 
بشكل عام في نيجيريا. وفي شهر يناير عام 270٠١‏ أصدر بنك نيجيريا المركزي متطلبات عرض 
المعلومات المالية من قبل البنوك. كما توجد لوائح تحد من فترة بقاء الرؤساء التنفيذيين في 
البنوك لمدة أقصاها عشر سنوات. والهدف من ذلك هو المساهمة ف تعزيز الحوكمة الفعالة 
للشركات من خلال تجنب بقاء الأفراد كرؤساء تنفيذيين لوقت طويل .(CBN website)‏ 
أنشأ بنك نيجيريا ا مركزي ووزارة المالية شركة إدارة الأصول في نيجيريا والتي كانت ستستحوذ 
على الأصول الفاسدة من البنوك. وتعد هذه الشركة مُخوّلة لشراء القروض غير العاملة من 
«ds JI‏ وتعزيز قيمتهاء وفي نهاية المطاف بيعها (AMCON website)‏ وفي أوائل عام 230٠١‏ 
ca asi‏ أول وكالة ائتمان مملوكة للقطاع الخاص في نيجيريا (CRC Credit Bureau)‏ لتوفير 
معلومات موضوعية وتفصيلية فيما يخص تاريخ الائتمان. وأوضح حاكم بنك نيجيريا المركزي 
أسباب انهيار البنوك في كلمة ألقاها في جامعة بايرو Bayero‏ وتتضمّن هذه الأسباب: الإخفاقات 
الرئيسية في عمليات حوكمة الشركات في البنوك. ونقاط الضعف في الوظائف التنظيمية لبنك 
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نيجيريا المركزي )2010 .(Sanusi,‏ وأشار لاميدو سانوسي Lamido Sanusi‏ إلى كون الجهات 
التنظيمية جزءًا من مشاكل حوكمة الشركات. على سبيل الممثالء لم يقم بنك نيجيريا المركزي 
بأي فحص روتيني للبنوك منذ عملي ة التوحيد في عام «Js .٠٠٠٠0‏ كان من الضروري إجراء 
مراجعة تنظيمية لبنك نيجيريا المركزي. slo‏ أيضًا أن تعزيز جودة البنوك تعني ضمان 
فرض القواعد والتوجيهات والمبادئ. وأشار الحاكم إلى أن الفكرة كانت تعزيز معايير حوكمة 
الشركات في «dI‏ وطلب تشكيل فرق استشارية dile‏ معنيّة بحوكمة الشركات. لقد كشف 
الخطاب أن فحص بنك نيجيريا ا مركزي في عام ٠٠١1‏ بين الضغوط الهائلة على البنوك في سعيها 
لتحقيق عوائد أعلى لمساهميها بعد عملية توحيد البنوك في عام .٠٠٠0‏ ونتيجة Dolj EUU‏ 
المجازفات وزاد السلوك الشديد الخطورة؛ مما أذى إلى زيادة الفشل. ويُعد هذا الاكتشاف 
مُشير للاهتمام؛ حيث يُعد سبب إصدار بنك نيجيريا المركزي لمعايير حوكمة الشركات للبنوك 
في نيجيريا بعد عملية التوحيد في عام ٠٠١5‏ هو التوجيه» وتمكين البنوك للتعامل مع هذه 
الأنواع من التحدّيات. ويعني ذلك عدم استخدام المعايير كما ينبغي. ويُجادل بأن أحد الأسباب 
الرئيسية هو قضية الفساد. لقد صرّح حاكم بنك نيجيريا المركزي في خطابه أنه لا يمكن تحقيق 
النمو الُستدام في الاقتصاد إلا من خلال القيام بإصلاحات جوهريةء ويستوجب ذلك الرغبة 
السياسية في دعم سيادة القانون» والقضاء على الفساد. وبعد عملية الفحص وتقارير البنوك 
في عام ۲٠١۹‏ وجد أن خمسة بنوك من البنوك التي كانت مفلسة قامت بإعادة الرسملة. وتم 
تحويل البنوك الثلاثة التي لم تتمكن من إعادة الرسملة إلى بنوك paa‏ واستحوذت شركة 
إدارة الأصول في نيجيريا على أصولها. 


€. قانون الشركات والمسائل ذات الصلة ومعايير الهيئة المشرفة على الأوراق 
المالية والبورصات: نظرة شاملة: 
١ .٤‏ واجبات أعضاء مجلس الإدارة: 


تنص الهيئة على واجبات أعضاء مجلس الإدارة موجب الفقرتين ۲۷۹ و٠۲۸.‏ وتنص الفقرة 
(Y) 9‏ بشكل خاص على أن يتصرّف عضو مجلس الإدارة Ue Glo‏ يعتقد أنه في مصلحة 
الشركة بأكملها؛ للحفاظ على أصولهاء وتوسيع أعمالهاء وتعزيز ما أنشئت لأجله بإخلاصء 
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واجتهاد. وحذرء ومهارة. وهذه هي الصفات التي ينبغي أن يتصف بها عضو مجلس الإدارة؛ 
لتُمكنه من العمل في هذه الظروف. وبالنظر إلى وقائع الوضع الحاليء وواجب الشركات 
تجاه حماية المصالح التي تتجاوز مصالح مساهميهاء ينبغي مراجعة أحكام قانون الشركات 
والمسائل ذات الصلة؛ ليعكس مصالح أصحاب المصلحة. ويتناول الجزء D‏ من معايير الهيئة 
المشرفة على الأوراق المالية والبورصات لعام 7١1١‏ علاقات أصحاب المصلحةء ويُبرز بشكل 
خاص قضايا الاستدامة. وتشترط الفقرة ۲۸,١‏ على الشركات أن ds‏ مصالح أصحاب المصلحة 
اهتمامًا كافيّه مثل: الموظفينء وا مجتمعات المضيفة: والمستهلكينء وعامة الناس. ومن المثير 
للاهتمام» أن الفقرة YAY‏ تنص على أنه يجب على الشركات أن تنظر إلى الفساد باعتباره 
تهديد رئيسي للأعمال والتنمية الوطنية. وبالتاليء ينبغي النظر إليه باعتباره قضية استدامة 
للأعمال في نيجيريا. وتشترط هذه الفقرة على الشركات ومجالس الإدارة وأعضاء مجلس 
الإدارة التزامهم بالشفافية في تعاملاتهم» وتأسيس ثقافة النزاهةء وعدم التسامح مطلقا 
مع الفساد ول ممارسات الفاسدة. وموجب الفقرة YAY‏ )1( يُتوقع من الشركات الإفصاح 
عن سياساتها التي تخص الفساد والقضايا ذات الصلة» ومدى الالتزام بالسياسات» ومعايير 
السلوك المهني. ass‏ من المفيد لو كانت هنالك أحكام مُشابهه في قانون الشركات والمسائل 
ذات الصلة؛ لأن من شأنها أن تُكمل الأحكام الواردة في ا معاييرء وتُضيف شرعية متنامية 
لهذه المبادئ. كما سيكون هنالك أيضًا ميزة إضافية تتمثّل في توسيع نطاق هذه الأحكام 
لتشمل جميع الشركات» ولا تكون حصرًا على الشركات العامة فقط الملزمة بتطبيق أحكام 
معايير الهيئة المشرفة على الأوراق اطالية والبورصات. 


Y .€‏ لجان مجلس الإدارة: 

تستوجب الفقرة ۳۵۹ (Y)‏ و(6) من قانون الشركات والمسائل ذات الصلة لعام ٠۹۹۰‏ 
تشكيل لجان للمراجعة تتكوّن من عدد متساو من الأعضاء ias‏ المساهمين في الشركة, 
وألا يتجاوز العدد ستة أفراد. ولا يوجد أي شرط وجب هذا القانون يستوجب تشكيل لجان 
«SAU‏ إلا أن القانون ينص في الفقرة YW‏ أن يتم تحديد مكافآت أعضاء مجلس الإدارة 
من قبل الشركة في أثناء الاجتماع العام. وبرغم EUS‏ لا يستوجب القانون تشكيل لجان 
للحوكمة وإدارة المخاطرء وتعد هذه جوانب مهمة من عملية الحوكمة. وتشترط الفقرة ۹,۲ 
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الجزء الأول 


من معايير الهيئة المشرفة على الأوراق المالية والبورصات أن يقوم مجلس الإدارة بتشكيل 
لجان للحوكمة ول مكافآت وإدارة المخاطرء كما تشترط هذه الفقرة أيضا على الشركات 
تشكيل لجان أخرى يرى المجلس أنها ضرورية لعملياتها مع مراعاة حجمهاء واحتياجاتهاء 
ومتطلبات الصناعة. ويمكن أن يُستشف من هذه الأحكام أن معايير الهيئة المشرفة على 
الأوراق المالية والبورصات تفرض تشكيل لجنة المراجعة فقطء ولا ob‏ الشركات das às‏ 
لجان أخرى. ولذلك» يبدو أن أحكام قانون الشركات والمسائل ذات الصلة ساهمت في أحكام 
الهيئة امُشرفة على الأوراق المالية والبورصات. ويتّضح من مهام اللجان (مثل: لجنة jo]‏ 
المخاطر كما هو مذكور في الفقرة ٠١‏ من معايير الهيئة» ولجان الحوكمة وال مكافآت كما هو 
منصوص عليه في الفقرة (V‏ وجود أسباب مُقنعة لفرض تشكيل هذه اللجان. ويمكن القول 
إن بعض أهم مهام هذه اللجان هي مهام المراجعة والإشراف على عمليات حوكمة الشركات. 


Y .€‏ نافخو الصافرات: 

تُلزم معايير الهيئة المشرفة على الأوراق JU‏ والبورصات الشركات في الفقرة YY,‏ 
أن يكون فيها سياسة نفخ الصافرة (أي الإبلاغ عن oll‏ وأن يُحاط المساهمون 
وأصحاب المصلحة (مثل: ا موظفينء وامتعاقدينء وعامة الناس) بهذه السياسة. es‏ هذه 
الفقرة مجلس الإدارة بتنفيذ هذه السياسةء وإنشاء آلية للإبلاغ عن امُخالفات والسلوكيات 
غير الأخلاقية وغير القانونية. ومن المهم أيضًا وجود أحكام تخص الإبلاغ عن امُخالفات 
منصوص عليها في قانون الشركات وامسائل ذات الصلة؛ وذلك لتوفير الحماية الكافية 
لنافخي الصافرات (أي المبلغين عن المخالفات). . ومن شأن ذلك أن يُسهم في تشجيع الناس 
على الإبلاغ في حال ملاحظتهم لأي قرارات أو إجراءات غير ملائمة في الشركات. وسيّسهم 
ذلك بالتأكيد في التحقّق من قضية الفساد؛ لأن من لا يتغاضى عن الفساد سيشعر بحرية 
وراحة في الإبلاغ عن حالات الممارسات الفاسدة. ase‏ نفخ الصافرة lo‏ رئيسيًًا من عملية 
الحوكمة؛ وذلك لأنها وسيلة من خلالها تصبح المعلومات مُتاحة فيما يخص سلوكيات الأفراد 
à‏ أثناء إدارة الشركات. ass‏ تسليط الضوء على السلوك غير اللائق خطوة رئيسية في السعي 
إلى كبح هذا السلوكء وهنا تكمن الفائدة الرئيسية للاستخدام الحيوي لإطار فعال للإبلاغ 
عن ا مخالفات. وبالإضافة إلى «eS‏ يُحد من المهم اشتراط أن يكون في الشركات مسئول التزام 
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مُخمّص ومستقل بشكل واضح عن مجلس الإدارة يقوم برفع التقارير مباشرة إلى الجهات 
التنظيمية. ويمكن أن يكون هذا الشخص doe‏ نافخ الصافرة الذي يقوم بالإبلاغ عن حالات 
السلوك غير اللائق للسّلطات ذات الصلة في الوقت المناسب. 


€. € قضايا الإلزام: 


تعد أول المراحل الجيدة في فحص آليات الإلزام ضمن نظام الحوكمة النيجيري هي 
القيام بتحليل تقرير البنك الدولي فيما يخص رصد تطبيق ا معايير في نيجيريا بالتعاون 
مع صندوق النقد الدولي في عام £- (ROSC, 2004) Y-‏ وقد أجريت هذه المراجعة مع 
العديد من أصحاب المصلحةء ما في ذلك: مجلس معايير المحاسبة في نيجيرياء ولجنة شؤون 
الشركات» والهيئة اُشرفة على الأوراق المالية والبورصات» وسوق الأوراق المالية في نيجيرياء 
وبنك نيجيريا المركزي» وشركة تأمين الودائع في نيجيرياء ومعهد المحاسبين القانونيين في 
نيجيرياء وجمعية المحاسبين الوطنيين في نيجيرياء وبعض شركات التدقيقء والبنوك التجارية 
(ROSC, 2004)‏ ويشمل aži‏ التنفيذي التالي بعض النقاط الرئيسية للتقرير والتي تم 
إصدارها بعد عملية المراجعة: 


-١‏ تعاني ممارسات المحاسبة والتدقيق في نيجيريا من ضعف مؤسسي من حيث التنظيم, 
والالتزام» وفرض امعايير والقواعد. 

-Y‏ يوجد هنالك Sae‏ كبير من القوانين والجهات التي تختص بتنظيم عملية ا محاسبة» 
والتقارير المالية» ومتطلبات التدقيق في الشركات. 

-Y‏ تُركز توصيات السياسة الواردة في هذا التقرير على تعزيز آليات الإلزام وعلى مسائل أخرى. 

Jia -٤‏ التوصية الرئيسية في هذا التقرير في إنشاء هيئة إشراف مستقلة (مجلس التقارير 
المالية) تكون مسئولة عن اعتماد ومراقبة وفرض التقارير المالية للجهات العامة ذات 
المصلحة. وينبغي أن تلتزم التقارير بالمعايير العاممية للمحاسبة» وبالمعايير العالمية للتدقيق. 
ais‏ الأحكام الواردة في احص أعلاه إلى نظام حوكمة الشركات في نيجيرياء كما تُسلّط 

الضوء على حقيقة أن المشاكل تكمن في معظمها في مجال الإلزام؛ ولذلك ينبغي القيام 

ببعض المراجعات اللازمة بلواكبة الوقائع الحالية التي تشهدها أفضل الممارسات في العام. 
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وقد M‏ في تقرير البنك الدولي إلى أن نيجيريا JiS‏ جهودًا لجذب الاستثمارات الأجنبية 
إلى اقتصادها؛ ولذلك يُعد من الضروري وجود مناخ جيد لحوكمة الشركات. ويُشترط أيضًا 
التزام الشركات النيجيرية بالمعايير المقبولة عالميا لحوكمة الشركات. ومن أبرز النقاط التي 
يتضمئّها التقرير أنه تم وضع الإطار القانوني والتنظيمي اللازم» ولكن توجد هنالك عقبة 
رئيسية في طريق فرض معايير الحوكمة في نيجيرياء ألا وهي قضية الفساد. لا يزال الإطار 
القانوني الرئيسي للمحاسبة والتدقيق في نيجيريا هو 0938 SEN‏ والمسائل ذات الصلة. 
ويُكرّر تقرير البنك الدولي حقيقة احتواء هذا القانون على أحكام تُحدّد متطلبات الإفصاح» 
وإعداد البيانات AIUI‏ والتدقيق» كما تُحدّد أيضًا عقوبات تعد حاليًا مُهملة بسبب انتهاك 
أحكامها. ويقوم سوق الأوراق امالية في نيجيريا باعتماد البيانات المالية السنوية للشركات 
iaki‏ قبل النشرء كما يقوم بمراجعة التقارير التي تقدّمها الشركات للالتزام بمتطلبات 
الإدراج والتي تشمل معايير المحاسبة ومتطلبات الإفصاح بموجب قانون الشركات والمسائل 
ذات الصلة. ومع ذلك فإن العقوبة الوحيدة لعدم الالتزام هي إلغاء إدراج الشركات 
المخالفة. وبسبب التأثيرات المفرطة لهذه العقوبة المتاحة, قد يكون من غير الواقعي 
عمليًا استخدامها كلما اقتضت الحاجة. ويُعد القطاع البنكي الأكثر biis‏ في نيجيرياء ولكن 
العقوبات المُهملة والقدرات المنخفضة تقلل من إجراءات الرقابة والإلزام. 

ويرتبط انعدام فاعلية آليات الإلزام بالمستوى العالي لعدم الالتزام با معايير المعتمدة. 
رغم وجود الإطار التنظيمي. والسبب هو عدم الخوف من العقوبة الفعالة الرادعة. وتعد 
أيضًا عملية البت في القضايا في المحاكم النيجيرية سبب آخر لانعدام فاعلية فرض آليات 
الحوكمة )2004 (ROSC,‏ وبشكل cele‏ لا يتم تشجيع الجهات التنظيمية على رفع القضايا 
إلى المحاكم للحصول على الإلزام القانوني؛ وذلك لبطء عمليات النظام. وعلاوة على ذلك» 
فإن بعض العقوبات المنصوص عليها في قانون الشركات والمسائل ذات الصلة هي أيضًا 
غير كافية بشكل uS‏ مقارنة بخطورة المخالفات. على سبيل JELI‏ تتناول الفقرتان YV-‏ 
و١۲۷‏ من قانون الشركات والمسائل ذات الصلة لعام ۱۹۹١‏ مسألة تقديم نماذج العوائد 
السنوية. وتنص الفقرة YVA‏ على أن عدم تنفيذ الأحكام الصادرة في هاتين الفقرتين تعد 
مُخالفة» والعقوبة المنصوص عليها هي غرامة بمقدار ٠٠٠١‏ نيرة في حال كانت الشركة عامة 
(أي ما Joles‏ حوالي € جنيه بريطاني إسترليني)» و١٠٠‏ نيرة في حال كانت الشركة خاصة 
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(أي ما Jales‏ حوالي ٤٠٠١‏ بنس بريطاني). وبالإضافة إلى ذلك تتناول الفقرة YOt‏ من قانون 
الشركات والمسائل ذات الصلة مسألة نشر البيانات الماليةء oos‏ الفقرة الفرعية رقم T‏ 
الغرامة الافتراضية بمقدار ٠٠١‏ نيرة يوميًا عقوبة مُخالفة أحكام هذه الفقرة. ويُشير تحليل 
هذه الأمثلة بوضوح إلى عدم كفاية هذه العقوبات» وقد ga ið‏ هذه العقوبات الشركات 
على مُخالفة القوانين وعدم الالتزام. وي الواقع. قد يكون من مصلحة الشركات أن تُخالف 
القوانين أكثر من أن تلتزم بها؛ حيث ستجني أرباح عند مُخالفتها أكثر من تلك التي ستجنيها 
عند التزامها بهذه القوانين. 

وبشكل عام 383 هذه الثغرات الموجودة في أحكام ds‏ الإلزام على الفاعلية العامة 
لآليات حوكمة الشركات المعمول بها في الشركات في نيجيريا. ويُتوقع من الشركات الالتزام 
بأحكام قانون الشركات والمسائل ذات الصلة فضلاً عن المبادئ التي تنص عليها معايير 
الهيئة الُشرفة على الأوراق المالية والبورصات عندما تكون الشركات شركات عامة. وينبغي 
وجود نظام يضمن عمل كلا الإطارين التنظيميين بطريقة متكاملة؛ وذلك لتحقيق الحوكمة 
الفعالة للشركات. وفيما يخص قضية الفساد. يُعد من المهم ضمان عدم وجود أي ثغرات 
o Sce‏ للشركات والأعضاء من خلالها تجنّب مسئولياتهم والتزاماتهم التي يفرضها إطار 
حوكمة الشركات. وبشكل رئيسيء يُعد الجانب الحاسم من حوكمة الشركات هو ضمان 
التزام الشركات بقوانين الدولة. تنص الفقرة (j) ۴,١‏ من معايير الهيئة المُشرفة على الأوراق 
المالية والبورصات على أن من واجبات مجلس الإدارة ضمان الالتزام بقوانين نيجيريا. وينبغي 
بالضرورة أن تكون البنية التحتية لتعزيز فرض هذه القوانين كافية لتيسير تحقيق أهداف 
حوكمة الشركات. ومؤخراء صرّحت مؤسسة التمويل الدولية ob‏ من شأن مراجعة قانون 
الشركات والمسائل ذات الصلة أن يُسهم في تعزيز الممارسات الصعبة للحوكمة في نيجيريا 
(مؤمسة التمويل الدوليق Y Y‏ 
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الجزء الأول 
ه. ما مدى فاعلية هذه اللوائح والمعايير؟ 


١ .o‏ قضية الفساد: 
تعرّف منظمة الشفافية الدولية الفساد بأنه إساءة استخدام السلطة الموثوق بها لتحقيق 
مكاسب شخصية. وأعطت هذه المنظمة نيجيريا درجة € Y,‏ من أصل ١٠على‏ مؤشر إدراك الفساد 
الخاص بها (حيث Jie‏ العدد صفر أعلى مؤشر للفساد. JEE‏ العدد ٠١‏ أقل مؤشر للفساد)» 
وذلك في استبيان أجر: ته المنظمة في عام às (Transparency International, 2011) ٠١١١‏ 
استبيان عام 7017 صُنْفْت نيجيريا في المرتبة ٠۳١‏ في دراسة استقصائية شملت ١١١‏ دولة, 
بدرجة ۲۷ من (Transparency International, 2012) ٠٠١‏ وتكمن التحدّيات التي تُواجه 
عملية إصلاح حوكمة الشركات في نيجيريا في ثقافة البلد المُتمثّلة في الفساد المؤسسي والمحسوبية 
السياسية )2011 ,8إ4061»0). وبرغم وفرة الأدوات التنظيمية لحوكمة الشركات. إلا أنه لا 
تزال هنالك إخفاقات في الشركات المتعدّدة الجنسيات وقطاع الخدمات امالية Amao and)‏ 
(Amaeshi, 2008‏ وتعتمد فاعلية نظام حوكمة الشركات إلى حد كبير على الإطار التنظيمي 
وآليات الحوكمة العامة المعمول بها (2009 (Wilson, 2006; Dabor and Adeyemi,‏ . كما أنه 
من Lal‏ به على نطاق واسع أن الحوكمة الفعالة للشركات j‏ إمكانيات الاقتصاديات الناشئة 
من حيث جذب الاستثمار الأجنبي» والحفاظ dade‏ وتعزيز التنمية الوطنية Okeahalam and)‏ 
(Akinboade, 2003‏ ويتم في الأساس إصدار معايير الحوكمة لتعزيز الشفافية والمساءلة العامة, 
والنمو الاقتصادي» والتطور الاجتماعي )2003 .(Okeahalam and Akinboade,‏ و يُنظر Úb‏ 
إلى المسئولية الاجتماعية للشركات كونها Ira is‏ مهما في حوكمة الشركات على نحو متزايد. 
ومن المثير للاهتمام امتلاك نيجيريا للأحكام التنظيمية الأماسية التي تضمن الحوكمة الفعالة 
للشركات» ولكن تكمن المشكلة الرئيسية في فرض هذه الأحكام Nmehiele and Nwauche,)‏ 
Okike, 2007‏ :2004). لقد لاحظ أماثي Amaeshi‏ وآخرون )٠٠١7(‏ أن الفساد على وجه 
الخصوص هو مصدر الضرر الذي يحول دون عملية إصلاح حوكمة الشركات في نيجيريا. لقد 
coal‏ السنوات العديدة للحكم العسكري في نيجيريا إلى انتشار ثقافة الفساد وازدراء سيادة 
القانون. وحتى في ظل النظام ا مدني» تحول المحسوبية السياسية دون إدانة المجرمين ذوي الصلة 
بالسياسيين والطبقة الحاكمة )2003 (El-Rufai,‏ ومنذ عصر التوطين في عقد ١۱۹۷ء CAS à‏ 
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النخبة الحاكمة وعلى نحو مُستمر تحالفات مع الأعمال في القطاع الخاص؛ مما أذى إلى تداخل 
المصالح. ولا يُبشّر هذا الشيء بالخير من حيث الحد من الممارسات الفاسدة. ويُؤثر قطاع الأعمال 
على انتخاب وتعيين المسئولين الحكوميين» ويُوثّر هؤلاء بدورهم على السياسات Lil‏ لقطاع 
الأعمالء كما يُوفْرون الحماية لرفقائهم من الملاحقة القضائية عند تورطهم في قضايا تخص سوء 
ا ممارسة. تم تشكيل اللجنة المستقلة المعنيّة ممارسات الفساد في عام ٠٠٠١‏ ولجنة الجرائم 
الاقتصادية والمالية في عام Y+ E‏ ممكافحة الممارسات الفاسدة في نيجيريا (الموقع الإلكتروني للجنة 
المستقلة المعنيّة ممارسات الفساد. والموقع الإلكتروني للجنة الجرائم الاقتصادية والمالية). ومع 
ذلك لا تزال هذه اللجان تحت سلطة الطبقة الحاكمةء وعندما تكون هذه الطبقة متورّطة 
في ممارسات فاسدة: فإن فاعلية هذه اللجان تُقوّض إلى حد كبير» كما هو الحال في نيجيريا. 
ومن الصعب تشجيع نفخ الصافرة (أي الإبلاغ عن امُخالفات) بسبب انتشار الفقر بشكل كبير. 
بالإضافة إلى ذلك Dle‏ ما يتم اضطهاد وظلم نافخ الصافرة )2007 (Akosile,‏ لقد أسهمت 
هذه الأسباب جميعها في ترسيخ الفساد في نيجيريا وأدت إلى العديد من إخفاقات الشركات. 


Y .5‏ حالات فشلت فيها حوكمة الشركات: 
١ .Y .5‏ شركة كادبوري Cadbury‏ : 

حدثت فضيحة شركة كادبوري في نيجيريا وذلك في عام VT‏ وهي فضيحة مُشابهة 
LU‏ لفضيحة شركة إنرون في الولايات المتحدة الأمريكية. ass‏ هذه الشركة شركة تابعة 
لشركة كادبوري شويبس «Cadbury Schweppes‏ الشركة الأم البريطانية )2006 -(Ajayi,‏ 
بدأت المشكلة عندما طلبت الشركة الأم مراجعة حسابات شركة كادبوري نيجيرياء واكتشفت 
المبالغة في حسابات الشركة على مدى سنوات. تلا تلك المراجعة الداخلية التي قامت بها 
الشركة الأم تحقيق رسمي قامت به الهيئة الُشرفة على الأوراق المالية والبورصات. وكشفت 
نتائج التحقيق المبالغة في حسابات شركة كادبوري نيجيريا بمبالغ تق در بنحو W‏ مليار 
نيرة من عام ۲ إلى عام 0 (2010 .(Muraina et al.,‏ كما کشفت النتائج قيام 
المدير الإداري السابق / الرئيس التنفيذي السابق بالتنسيق مع مجلس الإدارة بإعادة شراء 
«ea‏ والدفع «Je SL‏ وحشو قنوات التوزيع» وتزييف شهادات الأسهم؛ وذلك للتلاعب 
بالتقارير المالية للشركة. لقد تم التلاعب بسجلات الشركة بالتواطؤ مع المُدققين الخارجيين» 
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وأمناء سجلات الشركة. فرضت الهيئة المشرفة على الأوراق المالية والبورصات في شهر أبريل 
عام ٠٠١8‏ غرامة على شركة كادبوري نيجيريا تُقدّر بنحو YY‏ مليون نيرة عقوبة لتزييف 
حساباتها. وفرضت غرامة على المشاركين في الفضيحة مقدارها ٠١‏ مليون نيرة على المدققين 
الخارجيين» و۸ ملايين نيرة على أمناء السجلات. كما حظرت الهيئة LA‏ كل من المدير 
الإداري السابق / الرئيس التنفيذي السابق والمدير YUI‏ من العمل في سوق رأس ال مال في 
نيجيرياء وحظرت توظيفهم في قطاع الخدمات ال مالية» أو تعيينهم في أي منصب رئاسي في 
أي شركة عامة في نيجيريا. 
ه. Y .Y‏ بنك أوشينك :Oceanic‏ 
تم اتهام المديرة الإدارية / الرئيسة التنفيذية لبنك أوشينك (سيسيليا إيبرو (Cecilia Ibru‏ 
بعدد من السلوكيات غير اللائقة وغير القانونية وهي كالتالي: 
-١‏ توظيف أفراد في البنك من خلال شركة توظيف كانت تملكها وتحت سلطتها. 
-Y‏ تأجير عقاراتها الشخصية للبنك بتكاليف باهظة. 
-Y‏ منح التسهيلات الائتمانية والتي كانت أعلى من حدود اعتمادها. 
-é‏ عدم اتخاذ الإجراءات المنطقية لضمان دقة التقارير المالية للبنك. 
1- منح التسهيلات الائتمانية بتهوّر وبلا مراعاة للإجراءات المعمول بها والتي تفرضها اللوائح. 
واعترفت بالذنب تجاه ثلاث من أصل خمس وعشرين تهمة احتيال وسوء blo]‏ وحُكم 
عليها في شهر أكتوبر عام ٠٠٠١‏ بالسجن لمدة ستة أشهر. كما فرض عليها إرجاع حوالي ٠۹١‏ 
مليار نيرة نقدًا وأصولا )2010 (BBC News,‏ 
Y .Y .o‏ بنك إنتركونتيننتال :ntercontinental‏ 
أقيل إيراستوس i‏ كينغبولا Erastus Akingbola‏ عن منصب الرئيس | لتنفيذي للبنك à‏ 
عام ۲٠١۹‏ من قبل بنك نيجيريا ال مركزي. وألقي عليه القبض في وقت لاحق في عام .۲٠٠١‏ 
واتهمته لجنة الجرائم الاقتصادية والمالية بعدة eas‏ تخص إساءة السلوك أثناء إدارته للبنك. 
وتتراوح خطورة هذه ead]‏ من الإساءة ALII‏ والسرقة» والتلاعب بالأسهم إلى الجرائم 
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الاقتصادية والتي تُقدّر بمليارات النيرات )2012 (The Nation,‏ وتم استدعاؤه من قبل 
محكمة لاغوس العليا. كما استدعى الادعاء الشهود الذين 19238 أدلة تدينه بتحويل أموال 
البنك بطريقة غير قانونية إلى حساباته الشخصيةء وحسابات أفراد أسرته وبالأخص زوجته 
وحسابات شركاته. كما شهد رئيس الرقابة الداخلية» والموظف المسئول عن إدارة مخاطر 
الائتمان في البنك بتحويل الرئيس التنفيذي لمليارات من أموال البنك إلى حسابه الشخصي 
بلا أي وثائق تَبرّر هذه التحويلات. وقد تباطأت قضية المحكمة العليا بسبب الإجراءات 
التفصيلية. ومع ذلكء في الواحد والثلاثين من شهر يوليو عام Y Y‏ قضت محكمة في 
لندن بأنه مذنب بتهم Cae‏ إليه من قبل البنك الذي استحوذ على بنك انتركونتيننتال 
وهو بنك آكسيس )2012 .Access Bank (Sahara Reporters,‏ ووجده القاضي Gis‏ 
باختلاس أموال البنك (ما يُقارب ١16‏ مليار نيرة)» وأمره برد المبلغ إلى البنك. وأدان القاضي 
بيرتون Burton‏ تصميم وإشراف الرئيس التنفيذي على إستراتيجية غير ملائمة لشراء أسهم 
«da LI‏ وهو ما يتعارض مع الفقرة 1١‏ من قانون الشركات والمسائل ذات الصلة. كما 
كان ec ail‏ قد اقترض ما يُقارب ٩‏ مليار نيرة من البنك لشراء أسهم البنك لنفسه. خلاقًا 
للفقرة 109 من قانون الشركات وا لمسائل ذات الصلة. ورأت المحكمة أن تصرّفات الرئيس 
التنفيذي غير نزيهة وغير منطقية. وتستوجب الفقرة YAY‏ من قانون الشركات والمسائل 
ذات الصلة أن يكون الأعضاء أمناء على أصول الشركات. وأعادت لجنة الجرائم الاقتصادية 
والمالية استدعاء الرئيس التنفيذي لمحكمة لاغوس العليا في شهر فبراير عام ٠١٠۳‏ وما زالت 
المحاكمة مُستمرة (لجنة الجرائم الاقتصادية وامالية. .)۲١٠۳‏ 


Y .0‏ الدروس المستفادة من هذه الحالات: 

يتضح من الحالات المذكورة أعلاه تصرّف أعضاء مجلس إدارة الشركات وإداراتها خلافا 
لأحكام قانون الشركات وا مسائل ذات الصلة ومعايير حوكمة الشركات. وتستوجب الفقرة 
(Y) YVà‏ من قانون الشركات والمسائل ذات الصلة أن يعمل أعضاء مجلس الإدارة Le‏ 
يخدم مصالح الشركة. وقي هذه الحالات» تصرف أعضاء مجلس الإدارة Le‏ يخدم مصالحهم 
الشخصية وعلى حساب هذه الشركات. لقد حدّدت معايير بنك نيجيريا المركزي لعام 
5 (فقرة blä (Y‏ ضعف حوكمة الشركات في البنوك والتي شملت التالي: ا ممارسات 
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الاحتيالية uL‏ 855 لخدمة المصالح الشخصيةء وعدم الامتثال للرقابة الداخليةء وإساءة 
الإقراض. ولقد فرضت المعايير مبادئ gil‏ هذه الممارسات في فقرات عديدة مثل: فقرة 
٤‏ والتي 23 .33 على ثقافة الالتزام بالقواعد واللوائح» وفقرة /64,17» والتي تستوجب 
فرض معايير السلوك والأخلاقيات» وفقرة 1,1,7. والتي تتناول الشفافية والإفصاح في 
الحالات التي يهتم فيها أعضاء مجلس الإدارة شخصيًا بالخدمات التي يُقدّمها البنك. ومن 
الواضح أن أعضاء مجلس الإدارة في الحالات المذكورة أعلاه قرّروا مخالفة قواعد ومبادئ 
حوكمة الشركات. ويُعد السبب الرئيسي gita‏ النهائية لهذه الحالات هو الفساد. إن 
هؤلاء الأشخاص يفتقرون إلى النزاهة, كما يُعد نظام الفرض وا لمساءلة العامة في نيجيريا 
غير كاف لردع عدم الالتزام. ومن KT‏ أن قضية الفساد تَقوّض من فاعلية عملية إصلاح 
حوكمة الشركات في هذه الحالات. 


5. الحلول المُمكنة لمشكلة الفساد: 
١.5‏ ضمان استقلالية الجهات والمؤسسات التنظيمية: 

Seta‏ الاستقلالية هذه المؤسسات من أداء ذورها بفاعلية من غير الخوف .من :تأثير 
الطبقة السياسية الحاكمة. وكما rs]‏ توجد في نيجيريا أحكام تنظيمية موضوعيةء ولكن 
تكمن المشاكل في عمليات الإلزام. ولذلك» فمن الضروري تعزيز مهام مؤسسات الإلزام» 
بحيث يصبح من الصعب ومن غير المربح الاستمرار في الفساد. 
۲.٦‏ استخدام اختبارات تحليل الشخصية عند توظيف مدراء الشركات: 

Hartmann, 2006) بعض الأشخاص أكثر التزامًا بالقواعد واللوائح من غيرهم‎ isi 
من المفيد لمكافحة الفساد توظيف مديري شركات يتُسمون بالالتزام والنزاهة.‎ a ولذلك»‎ 
تعزيز التأثير والمشاركة الأجنبية:‎ Y S 

تعد نيجيريا بيئة تُؤثّر عليها الثقافةء وهي بيئة يلجأ فيها الناس عند إدارة الشركات إلى 
اتخاذ قرارات تكون على الأغلب مبنية على العاطفة» وتعزيز المصالح العائلية والسياسية. 
ولكن عندما 3 تشجّع القوانين إشراك الأجانب في إدارة الشركات» يمكن لهؤلاء الأجانب الإسهام 
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في إضعاف هذه الثقافة التي تساعد الفساد. ونشر ثقافة تقوم على الموضوعيةء والعدلء 
والجدارة في جميع القرارات. 


5. € تمكين المؤسسات: 
ينبغي تزويد الجهات التنظيمية وسلطة الإلزام الحكومية بالقدرة الكافية للعمل 
بفاعلية. ويشمل ذلك توفير التدريب» والموظفينء والأجهزة. وال معلومات» وتمكين شامل 


0.5 تمكين الشعب: 

ينبغي أن يكون هنالك قدر كاف من التنوير وبرامج الحماية التي تهدف إلى تشجيع 
عامة الناس على الإبلاغ عند ملاحظة أو مشاهدة ممارسة من ممارسات الفساد. 

ولا يكن لهذه الحلول جميعها أن تتحقّق إلا عندما يكون هنالك اعتراف بالتهديد الذي 
يُشكله الفساد. وتكون هنالك رغبة في القضاء على الأنانية والجشع: فضلاً عن المصالح 
الشخصية؛ عند ذلك سيس توعب العامة مبادئ النزاهة والشرعية اللازمة لتحقيق أهداف 
عملية الإصلاح في أي مجالء بما في ذلك حوكمة الشركات. 


.V‏ الخاتمة: 
لقد ناقش هذا الفصل عملية إصلاح حوكمة الشركات في نيجيريا مُجادلاً ob‏ الفساد 
Jig‏ عقبة في طريق تحقيق أهداف هذه الإصلاحات. ومن النتائج الرئيسية لهذا الفصل 
أن عملية إصلاح حوكمة الشركات غير فعالة في نيجيرياء والسبب الرئيسي لذلك هو قضية 
الفساد. وبالإضافة إلى US‏ ينبغي خلق التآزر بين مجموعة متنوّعة من الأدوات التنظيمية 
للشركات؛ لسد الثغرات التي تُسهم في وجود الفساد. كما تم عرض الحلول امُمكنة لمشكلة 
الفساد. مع التركيز على ضرورة وجود إصرار وقوة إرادة من جانب النيجيريين لكبح جماح 
تهديد الفسادء وضمان حوكمة الشركات بفاعلية. وسينتج عن ذلك (إن تحقّق) تعزيز 

للرفاهية الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع. 
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المجلس امالي البرازيلي 
«حماية صغار المساهمين à‏ ظل نظام قانوني ضعيف» 


- جايرو ليزر بروسيانوي 
جامعة ريو غراندي دو سول الاتحادية في 
البرازيلء University of Federal do Rio)‏ 
(Grande do Sui. Brazil‏ 
- روبيرتو فروتا ديكورت 
جامعة ريو غراندي دو سول الاتحادية في 
البرازيلء University of Federal do Rio)‏ 
(Grande do Sui. Brazil‏ 
الملخص: 
GSE‏ للمجلس UL‏ البرازيلي التخفيف من تبعات الفصل بين التدفقات النقدية وحقوق التصويت» 
والتي تعد إحدى أهم مشاكل حوكمة الشركات في البرازيل. وينبغي أن يتكوّن المجلس UJ‏ في الشركات 
البرازيلية من مُختصين يتم ترشيحهم من قبل صغار المساهمين (حملة الأسهم العادية وا ممتازة» وغير 
المُؤثْرين)» ومن قبل كبار ا مساهمين. وتتمثّل مهمة ا مجلس الرئيسية في مراقبة أنشطة الشركة وبياناتها 
المالية. يهدف هذا الفصل إلى دراسة ما إذا كانت هنالك آلية قانونية من ا ممكن أن eas‏ في زيادة عدد 
المساهمين الذين يقومون راقبة الإدارة؛ وذلك للحصول على نتائج أفضل بالنسبة لهم رغم وجودهم 
في Jb‏ نظام قانوني ضعيف. ونتيجة لذلك» يرتبط المجلس JUL‏ النشط (كونه انعكاسًا لوجود حوكمة 
أفضل للشركات) بعوائد أعلى على حقوق الملكية (أو ما يُسمَى بحقوق (ea Lll‏ ومعادلة © ‘Tobin‏ 
وتوزيع الأرباح» وقيمة أصغر لبيتا (مقياس درجة الحساسية)» ونسب الدين إلى ملكية الأسهم» وانخفاض 
تكلفة تمويل الديونء وتقييد إدارة الأرباح بشكل أكثر. وجد الباحثان ارتباط وجود مجلس مالي نشط 
بعوائد أعلى على حقوق US‏ الأمر الذي من شأنه أن يُحسَّن من أداء الشركة. كما وجد الباحثان 
انخفاضًا في مستوى مشاركة الشركات ذات المجالس المالية في إدارة الأرباح بشكل ملحوظ. ويُعد المجلس 
المالي البرازيلي قادرًا على تحسين حماية المساهمينء وإجبار الشركات على الإفصاح للمستثمرين فيها. 
لقد Lóg‏ البحث إلى منافع حقيقية للشركات ذات المجالس المالية» وهي كالتالي: عوائد أعلى على 
حقوق الملكيةء وانخفاض تكلفة الديونء وانخفاض إدارة الأرباح. asg‏ هذه المنافع مهمة للشركات ذات 
المستوى المنخفض من الحوكمة. 
الكلمات الذّالة: المجلس «JUI‏ البرازيلء حوكمة الشركات» الأسواق الناشئة. 
حوكمة الشركات وا مسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vw‏ 
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.١‏ المقدمة: 
dos‏ العلاقة بين حوكمة الشركات وتطور الأسواق à JUI‏ وأداء الشركات وقيمتها هي 


الموضوع الرئيسي à‏ البحوث Ais‏ وفقًا للابورتا (X434) 0351s La Porta‏ يعد النظام 
الأساسي للدولة ذا صلة جوهريهة à‏ بحوكمة الشركة. 


درس لابورتا La Porta‏ وآخرون )١119/(‏ قوانين حماية المستثمرينء: وجودة فرض القوانين 
في £4 دولة. وحدّد الباحثون أربعة أنظمة قانونية رئيسية «MÀ AU)‏ والفرنسيء والألماني» 
والإسكندنافي)» وبشكل ele‏ وجد الباحثون أن الحماية القانونية للمساهمين والدائنين في 
الدول التي تتبع القانون الإنجليزي المشترك هي أقوى عما هي عليه في الدول التي تتبع 
القوانين الفرنسية مثل البرازيل. كما وجدوا قوة الحماية في الأنظمة الألمانية والإسكندنافية. 
يعتقد لابورتا La Porta‏ وآخرون )1934( أن البرازيل هي ds»‏ ذات حماية قانونية ضعيفة 
للمستثمرين فيهاء ولكل ما يترتب على ذلك. 

وتُعزى إحدى المشاكل المتكرّرة لخوكمة الشركات في البرازيل إلى هيكل الملكية والذي 
تمكن فيه فصل åI‏ عن الرقابة. وتشير العديد من البحوث إلى تركز السيطرة في الشركات 
البرازيلية في يد عدد قليل من المساهمين والذين يملكون نسبة أقل من 0٠‏ من إجمالي أسهم 
الشركة. والذين يقومون أيضا بإداراتها بالكامل (Standard & Poor's 2004: Valadares‏ 
.and Leal, 2000; Monaco, 2000: Berhoeft and Galo, 2003)‏ ونظرًا لتر كر راس «JUI‏ 
تتصف جوانب من حوكمة الشركات بسمات خاصة تتجاوز الإدارة الداخلية للمنظمة. 

ووجد لابورتا La Porta‏ وآخرون )1449( في هذه الحالة امتلاك JUS‏ المساهمين للسلطة 
التي "e‏ من مصادرة ممتلكات صغار المساهمين. وتوصل سايتو (Y+ Y) Saito‏ إلى أن 
الشركات في البرازيل والتي لها درجة أقل من الفصل بين التدفقات النقدية وحقوق التصويت 
والتي لديها سيولة أعلى تكون على الأغلب أقل مصادرة لممتلكات صغار المساهمين. ووفقًا 
لسيلفيرا Silveira‏ وسايتو .)7٠١9( Saito‏ فإنه بالإضافة إلى هيكل الملكية وتركيبة مجلس 
الإدارةء يعد الوصول إلى المعلومات العامة ومحتواها إحدى المشاكل الرئيسية لحوكمة 
الشركات في البرازيل. ويرى سشيهل (Y+ €) Schiehll‏ أن eal‏ قضية في البرازيل هي كيفية 
توفير الحماية لصغار المساهمين. ويعتقد بورنولد )0* (Y‏ أن معايير حوكمة الشركات هى 
نتيجة العلاقات بين الشركة والمساهمين وأفراد الأسرة والورثة. ١‏ 
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OSE‏ للمستثمرين البرازيليين الاستفادة من آلية مهمة لتحسين حماية المساهمينء كما 
هو مسموح به في القانون المحلي. ويُعد المجلس المالي؛ كونه وسيلة لزيادة المراقبة, مثالاً 
على التحسينات التي OLE‏ للمساهمين بسهولة طلبها وإنشائها. ولا تعد هذه الآلية شائعة 
جدًا في معظم الشركات البرازيلية امُدرجة. 

ويمكن تشكيل المجلس الاي بناء على طلب أي مساهم يلك لوحده أو ضمن مجموعة 
من المساهمين ما لا يقل عن X0‏ من الأسهم القائمة للشركة. ويحق لحملة الأسهم الممتازة 
والتي لا تعطي أحقية في التصويت انتخاب عضو واحد في المجلس ال مالي. ويحق أيضًا 
للمساهمين غير المؤثّرين من حملة الأمهم التي تُعطي أحقية في التصويت والتي J£‏ ما 
لا يقل عن “٠١‏ من إجمالي هذا النوع من الأسهم» انتخاب عضو واحد في المجلس «JU‏ 

وينبغي أن يتكوّن المجلس YUI‏ في الشركات البرازيلية من مُختضين يتم ترشيحهم من 
قبل صغار المساهمين (حملة الأسهم العادية وا ممتازة وغير 22,95 ومن قبل XS‏ 
المساهمين. وتتمثل مهمة المجلس الرئيسية في مراقبة أنشطة الشركة وبياناتها المالية. ولا 
يرتبط (Ui osa‏ مجلس الإدارةء كما هو الحال في لجنة المراجعة في شركات الولايات 
المتحدة الأمريكية. ويتم ترشيح أعضاء ا مجلس من قبل المساهمين في أي اجتماع cele‏ سواء 
كان اعتياديًا el‏ غير «solas!‏ وتكون مسئوليات المجلس هي تجاه المساهمين فقط. 

ويمكن للمجلس JUI‏ التخفيف من بعض المشاكل المهمة لحوكمة الشركات من خلال 
فصل التدفقات النقدية» وحقوق التصويت. وإدارة الأرباح. ويعتقد ليفي نيتو Levy Neto‏ 
(Y+ +0)‏ أنه في حال استخدام المجلس المالي بشكل صحيح ووفقًا للقانون, فإنه og‏ أن 
يكون مفيدًا للغاية لجميع المساهمين. 

تتجاوز منافع المجلس المالي العائدة على المساهمين مهمة المراقبة؛ حيث يمكن للمجلس 
JUI‏ تقليل إدارة الأرباح» وتحسين أداء الشركة. وبناء على هذه الافتراضات» فإن الغرض من 
هذا البحث هو دراسة تأثير وجود المجلس JU‏ على أداء الشركة وجودة تقاريرها. ووجد 
تينوكو Tinoco‏ وآخرون (Y)‏ أن أعضاء المجالس المالية في الشركات البرازيلية العامة 
مُدركون بمسئولياتهم على أرض الواقع» ويمكن لهذه الممارسات أن تُولّد قيمة للمساهمين. 
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يركز هذا الفصل على الآليات البديلة للحوكمة التي قد تتماثى بشكل أفضل مع مصالح 
المساهمينء ويُسهم في إيضاح وجود آليات جيدة لتحسين حوكمة الشركات حتى في الدول 
ذات الحماية القانونية الضعيفة للمستثمرين. ويجب على المساهمين ممارسة سلطتهم 
لتحسين حوكمة pin‏ وبالتالي تحسين الأداء المالي للشركة. وينقسم هذا الفصل إلى 
سبعة أجزاء. يتضمّن الجزء الأول هذه المقدمة. ويعرض الجزء الثاني سوق رأس JUI‏ 
البرازياي. ويُقدّم الجزء الثالث نظرة عامة على الاقتصاد الكلي البرازيليء كما PA‏ الجزء 
الرابع النموذج البرازيلي للمجلس المالي. ويعرض الجزء الخامس تحليل لمساهمة المجلس 
JUI‏ في تحسين أداء الأعمال وتقليل مخاطرها. ويُناقش الجزء السادس تأثير المجلس JUI‏ 
على الرفع M JUI‏ وتوزيع الأرباح. 25335 الجزء السابع قدرة المجلس JUI‏ على تثبيط 
إدارة الأرباح. ويختتم الجزء الثامن هذا الفصلء حيث يعرض الملاحظات الختامية. 


.Y‏ أسواق رأس المال في البرازيل: 

وفقًا لكوستا (Y T) Costa‏ م يكن لسوق الأوراق المالية في البرازيل أهمية تُذكر في 
الاقتصاد حتى منتصف عقد VIT:‏ وقبل قانون الإصلاح المصرفي (القانون رقم 1£/6,030( 
وحتى عام AITE‏ کان يتم تشغيل أسواق الأوراق المالية في البرازيل من قبل خمسين فقط من 
سماسرة الأوراق JUL‏ وكان يقوم هؤلاء L pa‏ بإجراء الصفقات الخاصة بتبادل العملات 
والأوراق JUI‏ وكان هذا الحق bs‏ و يكن هؤلاء السماسرة مُهتمّين بتطوير سوق الأسهم 
البرازياي. GS‏ كان التضخم yas‏ آخر يُعيق تطوّر ونمو أسواق رأس JUI‏ في البرازيل» حيث 
كانت النسبة أكثر من 8١‏ في AITE ele‏ وكان الشعب البرازيلي يستهلك Lose‏ عن jest‏ 
والاستثمار. cales‏ بعض المستثمرين البرازيليين السندات العامة أو الخاصةء واستثمروا 
بشكل رئيسي في العقار. وكانت المجموعات العائلية هي الوحيدة القادرة على الوصول إلى 
رأس JUI‏ بتكلفة منخفضة» مما 3l‏ إلى خلق عقبة في طريق المشاركين المحتملين. 

وف ظل هذه الظروف» أصبح عدد قليل من الشركات شركات عامة» وكانت مستويات 
السيولة فيها منخفضة. كما كانت عملية تشكيل الأسعار غير واضحة؛ ولذلك كان المستثمرون 
يختارون بناء على معلومات غير دقيقة؛ نظرًا لعدم وجود أي سياسة eb‏ الشركات بالإفصاح 
عن بياناتها المالية» أو تقديم بيانات دقيقة للسوق. bg‏ يكن هنالك حافز للاستمرار في 
تحسين ممارسات حوكمة الشركات. 
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وعززت الحكومة في عام 1176 عملية إعادة تنظيم «JU (3 I‏ وزادت اللوائح من 
خلال قانون الإصلاح المصرفي (القانون رقم 030,£/1£(. وبناء على هذا القانون تم إنشاء 
هيئتين تنظيميتين: المجلس النقدي الوطنيء والبنك المركزي. وفي العام «Jl‏ نظم أول قانون 
لسوق رأس JUI‏ (القانون رقم 10/4,178) سوق الأسهم البرازيليء وأنشأ حوافز ضريبية 
لضمان إصدار الأسهم والسندات. ونتج عن هذه التعديلات تحويل سماسرة الصناديق 
العامة إلى شركات وساطة ذات كيانات قانونية» والتي بدورها أضافت طابعًا من المهنية 
على الممارسة. 


خلقت الحوافز سوق أسهم "غير طبيعي" مع شركات لم تكن في الواقع تُريد أن 
يتم تداولها ومساهمين أرادوا في الواقع الحصول على فائدة ضريبية فقط. وخلال تلك 
الفترة. كان يوجد عدد كبير من الأسهم التي لا تعطي أحقية في casa‏ والتي كانت 
مقبولة lo‏ في السوق. وأصبحت هذه القضية أحد أسباب مشاكل الحوكمة في البرازيل. 
وفي عام ١۱۹۷ء‏ أنشا القانون الجديد للشركات (القانون رقم (VVE: ET‏ والقانون الثاني 
لسوق رأس المال (القانون رقم (VVYAO,T‏ الهيئة امُشرفة على الأوراق المالية والبورصات 
في البرازيل. وطوّر هذان القانونان سوق رأس المال. ولا يزال هذان القانونان فعالين في 
الوقت الحاضر. 
s‏ عقد ۱۹۸۰ ڌ تم التخلص من حوافز سوق رأس JUI‏ وتزامن مع هذا الحدث عرقلة 
a‏ الاستقرار الاقتصادي في البرازيل لتطور سوق رأس امال في هذه الفترة. وفي عقد ۱۹۹۰ء 
ثت الخصخصة: وزادت من الانفتاح على المنافسة الدولية. إلا أنه b‏ ينتج عن ذلك 
حل للمشاكل الهيكلية لسوق رأس المال ا محلي. ووفقًا للهيئة امُشرفة على الأوراق المالية 
والبورصات في البرازيلء واجه سوق الأسهم البرازيلي أزمة في نهاية عقد ۱۹۹۰ حيث انخفض 
عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم البرازيلي في عام 1997 من *00 شركة إلى ٤٤٤٠‏ في 
عام ٠١١‏ وتراجع حجم التداول إلى 10 مليار دولار في عام ۲۰۰۱» بعد أن كان ۱٩۱‏ مليار 
دولار في عام MV‏ 


ووفقًا للهيئة ا مشرفة على الأوراق المالية والبورصات في البرازيل» خلق سوق ساو باولو 
للأوراق اطالية سوقًا جديدًا مع قطاعات del‏ لإدراج الأسهم. وتبنت الشركات طواعية 
الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات لواحدة من القطاعات الثلاثة الجديدة (السوق 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 1۷ 


الجزء الأول 


الجديد. والمستوى الثاني والمستوى الأول). تعد المتطلبات أعلى في السوق الجديد. ومن 
هذه المتطلبات هو وجوب استبعاد جميع الشركات التي تب تبنت متطلبات هذا القطاع لجميع 
olè‏ الأمهم التي لا تعطي أحقية في التصويت. ووفقا لبروسيانوي Procianoy‏ وفيردي 
Verdi‏ (۲۰۰۹)» انضمّت Y‏ شركة لقطاع واحد من القطاعات الخاصة لإدراج الأسهم بينما 
انضم جميعها للمستوى الأول ذا المتطلبات الأقل والتي تتيح وجود فئات الأمهم التي لا 
تعطي أحقية في التصويت. كما تبنت الشركات طواعية ا ممارسات الجيدة لحوكمة الشركات. 
وبدأت ظروف سوق رأس امال البرازيلي بالتغيّر في عام ۲٠١١‏ مع تحسن ظروف الاقتصاد 
AII‏ وتحسن حوكمة الشركات وحماية المستثمرين. ونتج عن هذه الظروف الجديدة 
موجة عرض عام dol‏ في عام €« Y‏ بلغت ذروتها في عام YV‏ 


۴. نظرة dale‏ على الاقتصاد الكلي في البرازيل: 

تعد البرازيل سادس أكبر دولة في العام من حيث حجم إجمالي الناتج ا محلي» 7,610 
مليار دولار أمريكي في عام .۲۰٠١‏ ولكن cale‏ البرازيل من تضم هائل خلال عقدي 
eg ۱۸۰‏ . وخلال هذه الفترة Cases‏ العديد من الخطط الفاشلة والتي كانت 
تهدف إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي. 35 ele‏ ٤۱۹۹ء‏ كان معدل eoa‏ السنوي حوالي 

10 (المتوسط السنوي). وفي شهر يوليو عام ٤‏ نجحت ihò‏ أطلق lle‏ «الخطة 
الحقيقية» في تحقيق سياسات تثبيت التضخم. . يعرض الشكل رقم )١(‏ معدلات التضخم 
في البرازيل قبل الخطة الحقيقية. ويعرض الشكل رقم (Y)‏ معدل SI‏ بعد المحاولات 
الناجحة لتثبيته. 

وكانت خطة كروزادو Cruzado‏ في عام ۱۹٨١‏ هي أول محاولة فاشلة لتثبيت žal‏ 
حيث ارتفع معدل التضخم بعد هذه الخطة إلى أكثر من “٠٠٠١‏ لكل diw‏ ويمكن ملاحظة 
ذلك في الشكل رقم .)١(‏ 

ds‏ شهر يوليو عام ME‏ سيطرت الخطة الحقيقية على التضخم» وانخفض المعدل 
السنوي إلى JY, £V‏ وشهد ele‏ 1110 ارتفاع في معدل التضخم» ولكن بالمقارنة مع السنوات 
السابقة, يُعد هذا الوضع Dna‏ وبعد ثلاث سنوات )$ عام (YA‏ أصبح معدل e)!‏ 
7 فقط. وارتفع إلى 11,07 في عام -Y+ Y‏ ومنذ عام 7٠٠0‏ استقر معدل التضخم في 
البرازيل على ما يُقارب 70,٠٠‏ 
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المصدر: .IBGE -Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica‏ 
الشكل :)١(‏ معدلات التضخّم في البرازيل من عام ۱۹۸۰ إلى عام ٠۹۹۰‏ 











معدل التضحّم السنوي 








المصدر: .IBGE -Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica‏ 
الشكل (۲): معدلات التضخم في البرازيل من عام 1330 إلى عام ۲۰۱۲ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Y‏ 


الجزء الأول 


وقد تحقق استقرار التضحم على حساب وجود معدل فائدة حقيقي مرتفع» كما هو 
aus‏ في الشكل (Y)‏ وبلغ معدل الفائدة القصير الأجل مستوى قياسيًا Úle‏ )£0( في شهر 
مارس عام 1993 وخلال الأزمة المالية العالمية» قلل بنك البرازيل المركزي Jas‏ إلى ZANO‏ 
ولكن لا يزال هذا المعدل مرتفعًا مقارنة بمعدلات الفائدة حول العامم. 


النسبة المنوية للمتوسط السنوي 


التاريخ 


المصدر: بنك البرازيل المركزي. 
الشكل )(: معدل الفائدة قصير الأجل في البرازيل. 


لقد ساعدت هذه السياسة معدل الفائدة على تقليل التضحًم, ولكنها أذت إلى انخفاض 
إجمالي الناتج المحلي الحقيقي أيضا. وبلغ متوسط معدل نمو إجمالي الناتج المحلي للبرازيل 
خلال الفترة ما بين عام 119٠‏ إلى عام ۲١٠١‏ نسبة XY,V‏ فقط (المتوسط السنوي)» ليصل 
إلى مستوى قياسي le‏ بلغ ۷,0 في عام Y^ V‏ ومستوى قياسي منخفض بلغ -,6* في عام 
LS ۰‏ هو مبين في الشكل رقم .)٤(‏ 
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المصدر: بنك البرازيل المركزي. 
الشكل )€(: معدل نمو إجمالي الناتج المحلي في البرازيل. 


ea ads‏ معدلات التضحّم المنخفضة نسبيًا في الحد من الفقر في البرازيل» كما ساعدت 
على تأسيس سوق محلي قوي جعل البرازيل أقل عرضة للأزمات الخارجية. وفي هذا السياق» 
شهد سوق الأسهم 15 eS‏ خلال هذه الفترة؛ نتيجة جهود السوق البرازيلي للضمانات 
والسلع والأوراق المالية الآجلة (BM&FBOVESPA)‏ لقد ركزت هذه الجهود على تحسين 
ممارسات حوكمة الشركات في الشركات البرازيلية العامة. ويعرض الشكل رقم (0) عدد 
العروض العامة الأولية في البرازيل منذ عام .7٠١6‏ 
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الجزء الأول 





المصدر: السوق البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق المالية الآجلة. 
الشكل (0): عدد العروض العامة الأولية. 


لقد حفز المنظور الجيد للاقتصاد البرازيلي المستثمرين على شراء الأمهم من الشركات 
البرازيلية» مما أذى إلى ارتفاع القيمة السوقية لهذه الشركات. وبلغ عدد العروض العامة 
الأولية ذروته في عام ۷١٠۲ء‏ بوجود ست وأربعين شركة جديدة مُدرجة في السوق البرازيلي 
للضمانات والسلع والأوراق المالية الآجلة. Sbg‏ © هذه الموجة من العروض العامة الأولية 
بالأزمة المالية dall]‏ في عام .۲١١۸‏ وحوّل سوق الأسهم والذي يُعد أكثر نشاطًا آلية حوكمة 
الشركات إلى شيء أكثر أهمية. ويُعد المجلس YUI‏ أداة ذات صلة في هذه العملية. 


.٤‏ المجلس المالي: 

يُعد المجلس YUI‏ جهة إشرافية مستقلة Gle‏ عن الشركة» ومجلس الإدارةء والفريق 
الإداري ادن M Mire Lago da] odas qu éd‏ كن لجل من أن dans‏ 
بحرية أكثر من حرية لجنة ال مراجعة ذات الصلة مجلس SYI‏ والتي يتم ترشيحها أيضا 
من قبل المجلس. 
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توجد أوجه تشابه بين القدرات التي ينبغي توافرها في أعضاء ا مجلس YUI‏ وأعضاء لجنة 
المراجعة. إلا أن المجلس JUL‏ لا يُعد مُكافنًا للجنة المراجعة وفقًا لقانون تداول الأوراق 
الماليةء ومتطلبات قانون ساربينز أوكسلي لعام SY» -Y‏ نظرًا لاستقلالية المجلس «dU‏ 


أجرى فورتا Forta‏ وسانتوس Santos‏ (۲۰۱۰) استطلاع تضمّن آراء التنفيذيين والخبراء 
حول المجالس المالية» ووجدا تركيز التنفيذيين على استقلالية المجلس امالي. ويعتقد هؤلاء 
أنه عندما تكون ole‏ مستقلة. فإنها bees‏ حماية مصالح صغار ال مساهمين من إساءة 
ال معاملة التي قد يتعرضون لها من ا لمساهمين المؤثرين. كما Ae Lao‏ مجلس UI‏ مجلس 


الإدارة على العمل بهدوء أكثر. 

وفي لجنة المراجعة» يكون بعض أعضائها جزءًا من مجلس الإدارة. وقي بعض الحالات» قد 
يكون في لجنة المراجعة أفراد آخرين من داخل الشركة. ومن ناحية أخرىء يكن ألا يكون 
أعضاء المجلس YUI‏ موظفين» أو أعضاء في مجلس الإدارة» أو عاملين في الشركة» أو ذي صلة 
بأعضاء أو عاملين في الشركة. 

وينبغي أن تتكوّن المجالس امالية في الشركات البرازيلية من مختصین يتم ترشيحهم 
من قبل صغار ال مساهمين (حملة الأسهم العادية والممتازة. وغير المؤثرين)» » ومن قبل كبار 
ال مساهمين. وتتمثّل المهمة الرئيسية للمجلس à JUI‏ مراقبة الأنشطة والبيانات اطالية 
للشركة. ويتم ترشيح أعضاء المجلس من قبل المساهمين في أي اجتماع cele‏ سواء كان 
اعتياديًا el‏ غير اعتيادي. وتكون مسئوليات المجلس هي تجاه المساهمين فقط. 

dads‏ الاستقلالية سمة مهمة lig‏ من سمات ا مجلس المالي والتي تمكن ا مجلس من 
العمل كآلية ذات كفاءة تقوم بمراقبة مصالح جميع المساهمين. ويمكن للمجلس JUI‏ 
حماية ممتلكات صغار المساهمينء ومنع مصادرة المساهمين المؤثرين لهذه الممتلكات 

ووفقًا للمادة VW‏ من القانون رقم 1/1,606/ )2001 (Brazil,‏ تستطيع الشركات 
البرازيلية تشكيل مجلس مالي دائم» أو لسنة مالية محدّدة» بناء على طلب المساهمينء من 
يملكون ما لا يقل عن X0‏ من الأسهم القائمة في الشركة. 
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الجزء الأول 


ويتكون المجلس JUI‏ من ثلاثة أعضاء كحد aol‏ وخمسة أعضاء كحد أقصىء ويتم 
انتخابهم من خلال تصويت المساهمين. وبالتالي» عادة ما ينتخب المساهمون المؤثرون 

معظم أعضاء ا مجلس. ويحق لحملة الأسهم ال متازة. والتي Y‏ تعطي أحقية في التصويت» 

coL ael‏ عضو واحد من أعضاء ا مجلس JUI‏ كما يحق أيضًا لحملة الأمهم غير المؤثرين 

والذين يلون ما لا يقل عن “٠١‏ من إجمالي الأسهم ذات الأحقية في التصويت انتخاب 

عضو واحد من أعضاء المجلس «JUI‏ 

وتعد المهمة الرئيسية للمجلس ال مالي في الشركة البرازيلية هي مراقبة الإدارة المالية 
والإبلاغ. ولا يُعد من مهام المجلس توظيف مُدققين خارجيين» كما لا يتدخل المجلس 

بالتقارير امالية. 

ووفقًا للقانون البرازيلي رقم 7,606 POSU‏ في شهر ديس sa‏ عام AVI‏ يتمتع المجلس 

المالي بالسُلطات القانونية التالية: 

e‏ الإشراف على عمل المديرين» وضمان التزامهم بالواجبات القانونية والنظامية. 

٠‏ إبداء الرأي حول التقرير السنوي للإدارةء ها في ذلك المعلومات التكميلية والتي تعد 
ضرورية أو مفيدة لمباحثات المساهمين في الاجتماعات العامة. 

٠‏ إبداء الرأي حول أي مقترحات من الهيئات الإدارية لتقدهها في الاجتماع العام» بشأن 
التعديل في رأس JUL‏ أو توزيع الأرباح» أو إصدار سندات أو مكافآت الاكتتاب» أو 
الميزانيات الرأسماليةء أو خطة الاستشمارء أو الانتقالء أو الدمجء أو التوحيد أو التقسيم. 

oll الإبلاغ عن أي خطأ أو احتيال أو أعمال إجرامية قد يتم اكتشافهاء ورفعها إلى‎ ٠ 
الإدارية. وفي حال لم تتخذ هذه الهيئنات الخطوات اللازمة لحماية مصالح الشركةء يقوم‎ 
ALI مع مقترحات تخص اتخاذ الإجراءات‎ elol المجلس برفع البلاغ إلى الاجتماع‎ 

٠‏ الدعوة للاجتماع العام السنوي في حال تأخرت الهيئات الإدارية في الدعوة لمدة تزيد على 
شهر. والدعوة للاجتماع العام غير الاعتيادي في حال ظهور قضايا جدية أو عاجلةء وإدراج 
هذه القضايا في جدول أعمال الاجتماع على النحو الذي تراه ضروري. 

lais فحص ميزان المراجعة على الأقل كل ثلاثة أشهرء وفحص أي بيانات مالية أخرى‎ ٠ 
الشركة بشكل دوري.‎ 
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٠‏ فحص الحسابات والبيانات المالية التي تَعدّها الشركة للسنة AIUI‏ وإبداء الرأي بشأنها. 


٠‏ ممارسة هذه المسئوليات أثناء التصفية. مع مراعاة الأحكام الخاصة التي eli‏ عمليات 
التصفية. 


gtso‏ للمجلس ال مالي فحص أي وثيقة من وثائق الشركة وفروعها والشركات التابعة لها؛ 
لضمان حق المساهمين في الإشراف على الإدارة. 

ولا تعد الموافقة على أي سياسة من سياسات الأعمال من ضمن صلاحيات المجلس «dU‏ 
ويتحمّل المجلس المالي مسئولية التحقّق من امتثال الإدارة للالتزامات القانونية والنظامية, 
وإبداء الرأي حول جميع تصرّفات الإدارة. 

ويحتاج المجلس UU‏ إلى معرفة الشركةء وأعمالهاء ومديريهاء وأعضاء مجلس إدارتها. 
وينبغي أن يجتمع المجلس JUI‏ بالإدارة وبمجلس الإدارة؛ لمناقشة المواضيع ذات الصلة 
با مصالح المشتركة. وتوضيح تصرّفات العاملين في الشركة. ويجب على الإدارة ومجلس الإدارة 
تزويد المجلس YUI‏ با معلومات عند طلبها. ويُسلط فونتي فيلهو (Y+ +£) Fonte Filho‏ 
الضوء على الدور الإشرافي الذي يجب على المجلس المالي ممارسته؛ للإشراف الدائم على 
الهينات الإدارية في الشركة. وبرغم عدم تمكين لجنة المراجعة من استخدام حق النقض 
للاعتراض على تصرّفات إدارة الشركة» فإن المجلس UU‏ مُلزم بإعلام المساهمينء وتمكينهم 
من التصويت عن علم في الاجتماعات العامة. 

ويمكن للمجلس «JU‏ عندما يكون جيد التنظيم» حماية مصالح صغار المساهمين. وجد 
بلاك Black‏ وآخرون (Y+)‏ أن 0۳ فقط من المجالس امالية في الشركات البرازيلية تشمل 
عضوًا يتمع بخبرة في مجال المحاسبة؛ وقد يُؤثّر ذلك على المنافع التي تعود على الشركة 
جرّاء اعتماد المجلس -JUI‏ ومن المهم أيضًا وجود عضو من أعضاء المجلس JU‏ يتمتع بخبرة 
مالية في الشركات.حيث أشار كافيناج (Y+ +1) Cavenage‏ وبولغاريلي Bulgarelli‏ )5934( 
إلى أهمية وجود تشكيلة جيدة من أعضاء المجلس s JU‏ لضمان فاعلية منافع هذا المجلس. 


ولا تقتصر مهام المجلس ال مالي على حماية حقوق الملكية فقط؛ حيث GS‏ للمجلس 
UU‏ الجيد المساهمة في تحسين أداء الشركةء كما يمكن أن ينتج عن وجود مجلس مالي 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Yvo‏ 


الجزء الأول 


نشط حوكمة أفضل للشركات. ويرتبط وجود المجلس المالي النشط بعوائد أعلى على 
حقوق الملكيةء ومعادلة0 Tobin‏ وتوزيع الأرباح» وقيمة أصغر لبيتا (مقياس درجة 
الحساسية). ونسب الدين إلى ملكية الأسهم» وانخفاض تكاليف Jas‏ الديونء كما يحد 
المجلس من ممارسة إدارة الأرباح. ويمكن ربط هذه المنافع بمزيد من الحماية والقيمة 
للمساهمين في الشركة. 
0. أداء الشركات والمخاطر: 

يهدف المجلس JUI‏ إلى الحفاظ على قيمة الشركة وزيادتهاء وتسهيل وصولها إلى رأس 
«JUI‏ وا مساهمة في إطالة عمر الشركة. وغالبًا ما يستوجب المجلس JUI‏ النشط إعداد 
خطة إستراتيجية من قبل الهيئة الإدارية مع التركيز على المدى الطويل. ass‏ هذا الأمر 
ضروريًا؛ لأنه يستبدل رؤية التنفيذيين القصيرة الأجل بالتأثير السياسي الدائم. وينبغي أن 
تكون هذه الخطة مقبولة لدى الجميع» وأن يحرص المجلس المالي على احترام الجميع لهذه 
الخطة. 

وتعد إدارة المخاطر من الجوانب الأخرى التي للمجلس المالي حضور قوي فيها؛ حيث 
ينبغي أن تكون فعالة جداء ويمكن للمجلس امالي المساهمة في تحسينها. وفي الشركات التي 
لا توجد فيها سياسة لإدارة المخاطرء ورقابة فعالة لضمان الالتزام بهذه السياسة» قد يقوم 
التنفيذيون با مخاطرة أو التسبّب في أضرار على الشركة على المدى الطويل. 

Je‏ بروسيانوي Procianoy‏ وديكورت (Y Y) Decourt‏ وضع الشركات العامة 
البرازيلية من ٠٠١6 ele‏ إلى عام ۹١٠۲ء‏ ووجدا أن أداء الشركات التي يوجد فيها مجالس 
مالية أداؤها أفضل من أداء الشركات التي لا توجد فيها مجالس مالية. وأجرى الباحثان 
عدة اختبارات مختلفة لدراسة ما إذا كان لتأثير المجلس المالي على الشركة عوائد على حقوق 
الملكية. وتمت مقارنة الشركات التي يوجد فيها مجالس مالية بالشركات التي لا توجد فيها 
هذه المجالس. 

s‏ الفترة التي تم تحليلهاء كان متوسط العوائد على حقوق الملكية في الشركات ذات 
المجالس اطالية ١١,٠۸‏ مقابل -+ AVY‏ وهو متوسط العوائد على حقوق ال ملكية في الشركات 
التي لا توجد فيها مجالس مالية. 


Dia!‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


وغالبًا ما يرتبط وجود المجلس JU‏ بوجود حوكمة أفضل للشركات. وبالتال» فإن هذا 
العائد المرتفع على حقوق المملكية الذي وجده كل من بروسيانوي Procianoy‏ وديكورت 
GSE (Y+ Y) Decourt‏ أن يكون نتيجة وجود حوكمة أفضل للشركات» وليس نتيجة وجود 
المجلس المالى. ولاستبعاد التأثير الممكن للآليات الأخرى لحوكمة الشركاتء أنشأ الباحثان 
عينة فرعية تتضمّن فقط الشركات التي انضمّت إلى مستوى واحد من حوكمة الشركات في 
السوق البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق المالية الآجلة (سوق الأسهم البرازيلي). وشملت 
هذه العينة الفرعية فقط الشركات التى تتميّز بحوكمة أفضل للشركات. وحتى فى هذه 
العينة الفرعيةء كان أداء الشركات ذات المجالس المالية أفضل بكثير من أداء الشركات التى 
لا توجد فيها مجالس مالية. وخلال الفترة التي تمت فيها عملية التحليل» كان متوسط 
العوائد على حقوق الملكية في الشركات ذات ا مجالس المالية ۱۲,۲۹ مقابل XYY-‏ في 
الشركات التي لا توجد فيها مجالس مالية. ويُعد هذا الاختلاف أكبر من الفرق الموجود في 
العينة بأكملها. . 

كما قارن أيضًا بروسيانوي Procianoy‏ وديكورت (Y+ YY) Decourt‏ أداء الشركة قبل 
وبعد اعتماد المجلس «JU‏ ووجدا تحسّن العوائد على حقوق الملكية في الشركة بعد اعتماد 
الشركة للمجلس امالي. وتعرض الجداول الأربعة أدناه هذه النتائج. 

الجدول رقم )9( 
تباين العوائد على حقوق الملكية في الفترة ما بين عام 7٠٠06‏ إلى عام ٠٠١5‏ 


تباين العوائد على حقوق الملكية 
من عام 7٠١‏ إلى عام Yee‏ 


EET 





Procianoy and Decourt (2012) المصدر:‎ 

يشير الرمز ** إلى اختلاف ذي دلالة إحصائية عند مستوى XO‏ ويُشير الرمز * إلى اختلاف $9( 
دلالة إحصائية عند مستوى XY‏ 
حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vv‏ 


الجزء الأول 


الجدول رقم (Y)‏ 


تباين العوائد على حقوق الملكية في الفترة ما بين عام ۲۰۰۵ إلى عام ۲٠١۷‏ 


تباين العوائد على حقوق الملكية 
من عام ۲۰۰۵ إلى عام ۲۰۰۷ 


شركات مجالس مالية اعتمدت قبل عام ٠.05‏ 





شركات بمجالس مالية اعثمدت بعد عام ۲۰۰۷ 





شركات بلا مجالس مالية ZNAO-‏ 





المصدر: )2012( Procianoy and Decourt‏ 
الجدول رقم )*( 
تباين العوائد على حقوق الملكية في الفترة ما بين عام ۲۰۰٢‏ إلى عام ٠٠١۸‏ 
من عام ۲۰۰٢‏ إلى عام ۲۰۰۸ 
شرت مجلس om | s [ memet‏ | ا 


شركات بمجالس مالية أعتمدت قبل عام ۲۰۰۷ 


EFFI 
شكات بل مجالس ماية‎ 


Procianoy and Decourt (2012) المصدر:‎ 





يشير الرمز * إلى اختلاف ذي دلالة إحصائية عند مستوى 1096 . 


YYA‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


الجدول رقم (6) 
تباين العوائد على حقوق الملكية في الفترة ما بين عام ۲۰۰۷ إلى عام ۲۰٠۹‏ 


تباين العوائد على حقوق الملكية 
من عام ۷ إلى عام ٠١9‏ 


[ p oom |r | فود ببس هدوع‎ 


شكات مجلس ملية اشدت قبل عام ٠٠6‏ 


Procianoy and Decourt (2012) المصدر:‎ 





يُشير الرمز * إلى اختلاف ذي دلالة إحصائية عند مستوى 1096 . 

وبناء على هذه الأرقام» تمكن القول ob‏ عام ۲٠٠٠‏ كان عام É‏ للغاية للشركات 
البرازيلية. ولكن cob‏ الشركات ذات المجالس المالية بشكل أقل خلال هذه الأزمة» سواء 
كان المجلس QUI‏ حديث el‏ لا. أما الشركات التي كانت ستعتمد المجلس JUI‏ في المستقبل 
فإن أداءها كان الأسوأ. gido‏ ذلك إلى إمكانية مساهمة المجلس UI‏ في أداء الشركة رغم 
الأداء السيئ للشركات التي كانت تميل إلى اعتماد المجالس اطالية. 

لقد تجاوزت الشركات ذات المجالس امالية خسائرها في عام ٠٠٠۲ء‏ وعادت ربحيتها إلى 
مستويات عام .٠٠٠0‏ ومن ناحية أخرىء كانت نتائج الشركات التي لا توجد فيها مجالس 
Ii tas dl‏ في نفس الفترة. أما بالنسبة إلى الشركات التي كانت ستعتمد المجالس المالية 
في امستقبل» كانت نتائجها خلال ele‏ ۲۰۰۷ أفضل عما كانت عليه في Yen ele‏ 

وكانت نتائج الشركات التي اعتمدت المجالس امالية في عام ۲۰۰۷ ممتازة في عام ٠١08‏ . 
s‏ العام نفسه. خسرت الشركات التي لا توجد فيها مجالس ماليةء بينما استقر وضع 
الشركات التي اعتمدت المجالس المالية لفترة تزيد على سنة. 

ومن المهم النظر في مجموعة الشركات التي لم تعتمد مجالس مالية في تلك «adl‏ ومن 
ثم اعتمدتها في عام .۲٠١۹‏ في هذه المجموعة, كانت العوائد على حقوق الملكية ضعيفة 
li‏ قبل اعتماد المجالس المالية» ولكن بعد الاعتماد أصبحت العوائد جيدة Jiz‏ 

كان عام ۲۰۰۹ عام Tae Éu‏ للشركات. كانت خسائر الشركات التي اعتمدت المجالس 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yya‏ 


الجزء الأول 


المالية في عام ۲٠١٠۸‏ ضئيلة جدا. وكانت هذه الشركات جزءًا من أسوأ مجموعة قبل اعتمادها 
للمجالس المالية. وفي كل سنةء تحسّنت العوائد على حقوق الملكية في مجموعة الشركات 
التي اعتمدت المجالس امالية. 

وكانت نتائج مجموعة الشركات التي اعتمدت المجالس امالية منذ فترة طويلة سيئة, 
ولكن يُعد أداء هذه الشركات أفضل بكثير من أداء الشركات التي لا توجد فيها مجالس مالية. 

وتشير هذه النتائج مجتمعة إلى أن المجلس ال مالي لا يُعد فقط أداة حماية لصغار 
المساهمينء ولكنه أيضًا يُسهم في زيادة ربحية الشركات. 

"T‏ يت نفس الاختبارات لدراسة تأثير المجلس UI‏ على المخاطرة في الشركة حيث 
ينبغي أن JUS‏ المجلس المالي من المخاطرة في الشركة ولكن لم يتم العثور على أي أدلة cu‏ 
ذلك. يُعد بيتا هو مؤشر المخاطرة للمستثمر على المدى الطويل. كما يُعد مقياسًا لتقلبات 
أسعار الأسهم فيما يخص بقية السوق. لقد استخدم بروسيانوي Procianoy‏ وديكورت 
(Y \Y) Decourt‏ البيتا لتمثيل المخاطرة» Logg‏ الباحثان إلى نتيجة مفادها عدم تأثير 
المجلس YUI‏ على البيتا. 

ويوجد هنالك بعض المخاطر المهمة والتي لا OSE‏ قياسها باستخدام البيتا: مخاطر 
قانونية..ومخاظر:تقعيليةء ومخاطر اثتمانيةء ومخاظر تشغيل Coli‏ اثالية:.ويجب على 
المجلس (JUL‏ تحليل هذه المخاطر ومراقبتها. كما يجب على المجلس YUI‏ مناقشة المواضيع 
التالية مع كل من الإدارة العلياء والإدارة القانونية, وإدارة المخاطرء وهي كالتالي: تقييم 
مخاطر الأعمال وخطة تخفيفهاء التزام الرقابة الداخلية وإدارة المخاطرء منهجيات التخفيف 
من المخاطرء توثيق العمليات التجارية» اختبارات فاعلية الرقابة. وتشير هذه المسئوليات 
للمجلس d‏ إلى أن من شأن وجود هذا ا مجلس في المنشأة أن يُقلّل من المخاطرة في 
الشركات» رغم عدم وجود قيمة منخفضة لبيتا ثبت ذلك. 

كان الباحثان يتوقعان تقدير المستثمرين لهذه المنافع» والشركات التي لها نفس المخاطر 
ولها عوائد أعلى على حقوق الملكية يُفترض أن يكون تقديرها لهذه المنافع أكثر من غيرها. 
إلا أن الباحثين وجدا في عام ۲١٠۲‏ أن معادلة (Tobin Q)‏ للشركات ذات المجالس امالية 
منخفضة أكثر من غيرها. pig‏ هذه النتيجة إلى أن المستثمرين Y‏ يزالون لا 035933 


vv.‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


المجلس الاليء أو أنهم لا يُدركون أهميته في تقليل المخاطرة في الشركة. ولعل سبب ذلك 
هو عدم إحاطة المستثمرين كما ينبغي بالدور الذي يقوم به المجلس. من المهم أن يُدرك 
المستثمرون تقليل المخاطرة في الشركات؛ حيث لن ينتج عن تقليل المخاطرة جميع المنافع 
الممكنة مالم ad‏ المساهمون ذلك. 


gis‏ الأرباح والرفع المالي: 

تتميّز عملية توزع الأرباح في البرازيل ببعض الخصائص. يجب على الشركات ذات 
التداول العام أن تدفع سنويًا الحد الأدنى من توزيع الأرباح بنسبة XYO‏ من صافي الدخل 
Jos‏ ويُعفى الربح الموزّع على المساهمين من ضرائب الدخلء بينما توجد فوائد على 
صافي ملكية الأسهم (باللغة البرتغالية (Juros sobre Capital Proprio‏ والتي تشبه توزيع 
الأرباح لتوزيع الدخل. . والاختلاف الرئيسي هنا هو أن الفائدة على صافي ملكية الأسهم 
خاضعة لضريبة الدخل المقتطعة بنسبة X YO‏ ولكن الفوائد على صافي ملكية الأسهم Jii‏ 
بند قابل للخصم الضريبي لأهداف تخص ضرائب الشركة. s‏ البرازيل» غاليًا ما تصل ضريبة 
الشركات إلى نسبة ZY€‏ من الربح» وهذ الضريبة هي عبارة عن نوعين من الضرائب على 
الأرباح: ضريبة الدخلء وضريبة المساهمة الاجتماعية. 

وضعت هذه الخصائص لعملية توزيع الأرباح في البرازيل للتعويض عن مشاكل حوكمة 
الشركات الناشئة من الفصل بين التدفقات النقدية وحقوق التصويت. يكن للمساهم 
اودر الحصول على معظم الأصوات» ولكن لا يحصل إلا على جزء صغير من التدفق النقدي. 
ومن شأن ذلك حث Sl ea al‏ على إبقاء الأموال في الشركة ولا aad‏ هذا الشيء في 
مصلحة صغار المساهمين. 

ووفقا لبروسيانوي (Y+ +) Procianoy‏ يُعد توزيع الأرباح في البرازيل أقل من الكمية 

طلائمة؛ نظرًا للميزة الضريبية لهذا الشكل من أشكال مكافأة المساهمين. وعزا الباحث هذه 
ا مشكلة إلى صراع الوكالة بين المساهمين HSI‏ وصغار المساهمين 

وقد eaa‏ المجلس الاي في مساعدة صغار المساهمين؛ حيث 5 إبداء الرأي حول 
سياسة الأرباح من مهام المجلس. ويجب على التنفيذيين في الشركة تقديم تبرير للمجلس 
JU LI‏ للاحتفاظ بأرباحهم. ولا يتمتع المجلس YUI‏ بسلطة تأييد أو رفض قرار التنفيذيين 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة "m‏ 


الجزء الأول 


في الشركة: إلا أنه يحق للمجلس ال مالي إبداء رأيه فيما يخص مُقترح التنفيذيين. ويرتبط 
قرار توزيع الأرباح بالاجتماع العام للمساهمين. وفي حال كان هنالك مساهم مُؤثْر بغالبية 
الأصوات. OSÉ‏ أن يكون موقف المجلس المالي غير ذي صلة. ولكن oS‏ أن 38 المجلس 
JUI‏ على سعر الأسهم؛ حيث قد يكون المستثمرون غير راضين عن سلوك المساهم المؤثّر 
والذي أبدى Gb‏ يتعارض مع رأي المجلس «JoJo JUI‏ قد تكون مهمة els]‏ المجلس المالي 
لرأيه مهمه فعالة Jie‏ 

وقارن بروسيانوي Procianoy‏ وديكورت (Y+ \Y) Decourt‏ توزيع أرباح الشركات ذات 
المجالس المالية والشركات التي لا توجد فيها مجالس مالية. ووجد الباحثان تشابه توزيع 
الأرباح في كلتا المجموعتين. ويبدو أنه لم يكن للمجلس JUI‏ أي تأثير على سياسة توزيع 
الأرباح في الشركات البرازيلية. ومن مسئوليات المجلس ال مالي التحقّق مما إذا كان توزيع 
الأرباح في الشركة هو وفق النظام الأساسي للشركة el‏ لاء وما إذا كانت الشركة صامتة حيال 
هذا الموضوع» وما إذا كانت الشركة تلتزم بالحد الأدنى من توزيع الأرباح الذي يستوجبه 
القانون البرازيلي» وما إذا كانت الشركة تهدف إلى الاحتفاظ بالأرباح. 


وبالرغم من أن توزيعات الأرباح يجب أن تفحص من قبل المجلس JUI‏ إلا أنه لا يعد 
من مسئوليات المجلس JUI‏ توضيح سياسة توزيع الأرباح. وأجرى بروسيانوي Procianoy‏ 
وديكورت Decourt‏ (۲۰۱۲) استطلاع تضمّن آراء التنفيذيين حول سياسة توزيع الأرباح 
في البرازيل. ووجد الباحثان أن قرار توزيع الأرباح يخص مجلس الإدارة في معظم الشركات. 

وينبغي أن يقوم المجلس UI‏ بدور حاسم في التخفيف من حدة صراع الوكالةء ولكن لا 
يمكن للمجلس اشتراط أي شيء يتجاوز الحد الأدنى الذي يستوجبه القانون. 

وفحص LÍ‏ بروسيانوي Procianoy‏ وديكورت (Y VY) Decourt‏ تأثير المجلس JUI‏ 
على الرفع JULI‏ في الشركة وتكلفة الدين. ولا يُعد قرار الرفع اللمالي قرارًا يمكن أن يتخذه 
المجلس «JUI‏ إلا أنه يبدو أن وجود المجلس JUI‏ في الشركة يحول دون المديونيات المفرطة, 
كما يرتبط وجود المجلس JUL‏ بوجود تكلفة أقل لتمويل الديون. ويْبين الجدول )0( في 
كلتا المجموعتين ارتباط وجود المجلس JUI‏ بالتكلفة المنخفضة للدين في الشركات ذات 
المستوى المنخفض للحوكمة والشركات ذات المستوى المرتفع للحوكمة: وهي الشركات 
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حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 
امدرجة في مستوى مُعيّن لحوكمة الشركات في السوق البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق 
المالية الآجلة. 

الجدول رقم )0( 
تكلفة الدين في الشركات ذات المستوى المنخفض للحوكمة والشركات ذات المستوى ال مرتفع للحوكمة 
تكلفة الدين 
شركات ذات مستوى حوكمة منخفض شركات ذات مستوى حوكمة مرتفع 

| eM mem 


يشير الرمز ** إلى اختلاف ذي دلالة إحصائية عند مستوى 596« ويُشير الرمز * إلى اختلاف ذى دلالة 
إحصائية عند مستوى 10% ١‏ 

وتمكن أن تعزى التكلفة الأقل للدين إلى وجود مخاطرة أقل في الشركات ذات المجالس 
المالية. حيث يكن للمجلس المالي تجنب بعض العمليات التي تتضمّن ال مخاطرة. مثل 
التعرّض الكبير للمضاربة بالُشتقّات المالية. ويبدو أن الدائنين يدركون بشكل مباشر أو غير 
مباشر منافع اعتماد المجلس «JUI‏ 





.V‏ إدارة الأرباح: 

قد يُعرقل نشاط المراقبة الذي يضطلع به المجلس JUI‏ استخدام تقنيات المحاسبة 
للإبلاغ عن التلاعب بالأرباح» ويُعد هذا مهما لصغار المساهمين الذين يشعرون بثقة JS]‏ 
عندما تعرض البيانات المالية الوضع الحقيقي للشركة. 

ودرست تراب (Y+ +3) Trapp‏ تأثير المجلس YU‏ على إدارة الأرباح في الشركات 
البرازيلية. وتشير نتائج البحث إلى ارتباط وجود المجلس YUI‏ بانخفاض في مستويات إدارة 
الأرباح. كما توصلت أيضًا إلى أن وجود أعضاء مُوْهُلين في ا مجلس JUI‏ يُحسّن من الإفصاح 
عن المعلومات المحاسبية للعامة. 
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واستخدم بروسيانوي Procianoy‏ وديكورت Decourt‏ (۲۰۱۲) نموذج بورغس تاهلر 
Burgstahler‏ وديشيف Dichev‏ (۱۹۹۷) لدراسة ما إذا كانت ممارسة إدارة الأرباح في الشركات 
البرازيلية ذات المجالس المالية تختلف عن الشركات البرازيلية التي لا توجد فيها مجالس مالية. 


ويفترض هذا النموذج وجود اختلافات في الكثافة الاحتمالية بين مجموعتين متجاورتين. 
وتتبع الفترات المُغلقة el à‏ التكراري توزيع طبيعي تقريبًا. وتم تقسيم oji‏ 
التكرارية إلى شرائط من 0 في 20 وتم النظر إليها كخسائر ضئيلة لأغراض هذا البحثء 
تعكس خسائر تصل إلى X0‏ من ملكية الأسهم. في حين تم النظر إلى الأرباح الضئيلة كمكاسب 
تصل إلى 0 من ملكية الأسهم. 

وبالتاليء في حال لم تكن هنالك إدارة للنتائج» يجب أن يكون عدد الأرباح الضئيلة من 
العينة بأكملها قريب من مبلغ الخسائر الصغيرة. وبالنسبة إلى العينات السنويةء يجب أن 
يكون عدد السنوات ذات الأرباح الضئيلة والتكرارات الأعلى للخسائر الضئيلة قريبًا من 
عدد السنوات التي تم فيها عكس النسبة. 

وتبلغ نسبة الشركات ذات الربح الضئيل إلى الشركات الصغيرة ذات الخسائر الضئيلة ۲٠۳٢‏ 
في الشركات ذات المجالس المالية. وتعد نفس النسبة في الشركات التي لا توجد فيها مجالس 
مالية أعلى بكثير (0,۲۲). ads‏ الشكل رقم (1) كلا المدرّجين التكراريينء إذ OSE‏ تصورهما 
بزيادة عدد الأرباح الضئيلة في مجموعة الشركات التي لا توجد فيها مجالس مالية؛ مما يدل 
على أنه من ارجح أن تعرز الشركات التي لا توجد فيها مجالس مالية من إدارة الأرباح. 
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المصدر: 2012( (Procianoy and Decourt‏ 
الشكل (1): aa‏ تكراري للعوائد على الشركات ذات المجالس امالية» ومُدرّج تكراري للشركات التي 
لا توجد فيها مجالس مالية 

وليس من امُمكن التأكد من تفليل المجلس المالي لإدارة الأرباح» ولكن تُشير النتائج 
إلى أن إدارة الأرباح تعد أقل شيوعًا في الشركات ذات المجالس امالية. ويضم المجلس JUI‏ 
أعضاء يُوصي بهم صغار المساهمينء ويكون جل اهتمامهم هو تحسين جودة البيانات المالية 
والإفصاح في الشركة. 
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۸. ملاحظات ختامية: 

élle‏ المجلس UI‏ في البرازيل القدرة على تحسين حماية المساهمينء وإجبار الشركات 
على الإفصاح عن المعلومات بشكل أفضل للمستثمرين فيها. ويمكن للمجلس YUI‏ مراقبة 
قرارات الاستثمار في إدارة الشركة ورا إلزام الشركة بالاستثمار فقط فيما يخلق قيمة 
لمساهميها. وقد azl‏ أيضًا المجلس اطالي الشركة بتقديم بيانات مالية وإفصاح ذا جودة 
أفضل. لقد أكد البحث إمكانية تعزيز المجلس UU‏ لمنافع حقيقية للشركات» مثل: ارتفاع 
العوائد على حقوق الملكيةء وانخفاض تكلفة الدينء وإدارة أقل للأرباح» والتي من شأنها أن 
تخلق قيمة للمساهمين في هذه الشركات. 

ويتكوّن المجلس YUI‏ الجيد من أعضاء مستقلين ذوي خبرة مختلفة. ومن الأفضل وجود 
عضو واحد على الأقل من أعضاء المجلس يتمتع بخبرة مالية في الشركات» كما يُستحسن أن 
يكون الآخرون على اضطلاع بالمحاسبة. 

وينبغي أن يتميّز المجلس IU‏ الجيد بالجدارة؛ لفهم أعمال الشركة» ومراقبة تصرّفات 
الإدارة. 

وتعد هذه المنافع مهمة بشكل رئيسي في الشركات ذات المستوى الأقل من الحوكمة. في 
هذه الشركات» قد يُسهم ا مجلس JUI‏ في حماية حقوق ال ملكية. ass‏ المجلس YUI‏ آلية مهمة 
oS‏ لصغار المساهمين استخدامها في جميع الشركات البرازيلية المدرجة» إلا أن حوالي XET‏ 
من الشركات المدرجة لا توجد فيها مجالس مالية. ويبدو أن المستثمرين البرازيليين يجهلون 
القانون الذي يمنحهم حق المطالبة مجلس JU‏ أو أنهم لا يؤمنون بقدرة المجلس dU‏ على 
تخفيف بعض المشاكل المهمة لحوكمة الشركات. وتتّضح عدم مبالاة المستثمرين بالمجلس المالي 
في انخفاض معادلة Tobin Q‏ وارتفاع قيمة بيتا في الشركات ذات المجالس المالية. 

وتعد البرازيل دولة ذات حماية قانونية ضعيفة للمستثمرينء وترتبط مشاكل حوكمة 
الشركات فيها بهيكل الملكية الذي oss‏ فيه فصل الملكية عن الرقابة. وفي هذا الوضع» 
يتمتع کبار المساهمين بالسلطة التي تمكنهم من مصادرة ممتلكات صغار ال مساهمين. 
ولتقليل تأثير هذه الحوكمة الهضّة للشركات» طوّرت الجهات التنظيمية البرازيلية بعض 
الآليات ا مهمة لحماية صغار المساهمين. ويمكن استخدام هذه الآليات حتى في الأسواق 
التي تتمتع بحماية أفضلء إلا أن بعض المستثمرين البرازيليين لا يستفيدون من هذه الفرص 
التي يسمح بها القانون البرازيلي. وليس من الواضح ما إذا كان المستثمر البرازيلي لا يملك 
معلومات كافية عن هذه الآليات» أو ما إذا كان لا يدرك فوائد اعتمادها. 
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استخدام حوافز السوق لتجاوز القوانين واللوائح في الأسواق الناشئة 
حالة مؤشرات حوكمة الشركات في أسواق الأوراق امالية 


- أندرياس غرهنجر 


شركة (PCS)‏ الاستشارية العالمية 


الملخص: 

خلال العقود الماضية» olj‏ احتياج المستثمرين إلى الشركات ذات الحوكمة الجيدة بشكل مطرد؛ مما 
نتج عنه تقوية لدور حوافز السوق في تحسين حوكمة الشركات. وف الأسواق الناشئة على وجه الخصوصء 
غالبا ما تكون الأطر القانونية والتنظيمية لحوكمة الشركات متأخرة. لذا ينبغي مناقشة ثلاثة عوائق 
وهي: ضعف جودة حوكمة الشركات في أغلب الأحيان» وغياب ضمان وجود ممارسات حوكمة الشركات 
في شركات الأسواق الناشئةء وتحدّي التواصل الذي تُواجهه الشركات ذات الحوكمة الجيدة عند محاولة 
التميّز في الأقاليم ذات السمعة السيئة. ass‏ مؤشرات حوكمة الشركات التي دشنتها أسواق الأوراق المالية 
قادرة على معالجة هذه العقبات في حال تنفيذها بشكل صحيح. إن اختيار المعايير الصحيحة للتقييم 
والإفصاح عن المنهجيات والنتائج بشكل فعال يُعد أمر بالغ الأهمية. وتوصل الباحث في هذا الفصل أن 
مستويات الإدراج مثل نوفو ميركادو (Brazibs Novo Mercado)‏ في البرازيل هي متطلبات ذات التزام 
تعاقدي تُعالج العقبات؛ Cz‏ رغبات المستثمرين على نحو أكثر فاعلية. ويُشير نمو الشركات الفرعية في 
جميع أنواع ا مؤشرات إلى إدراك الشركات للمنافع المالية ومزايا السمعة الجيدة التي يمكن لتميّز حوكمة 
الشركات الإيجابية تقدهها. 


الكلمات الدّالة: حوكمة الشركاتء أسواق الأوراق ال ماليةء حوافز السوق» احتياجات المستثمرينء المعايير. 


.١‏ المقدمة: 
يوجد مساران رئيسان للتأثير على ممارسات حوكمة الشركات من الخارج» وهما: القوانين 
واللوائح التي تفرضها الهيئات التشريعية وصانعو السياسيات» وحوكمة السوق التي يحتاج 
إليها المستثمرون. وتوجد اختلافات رئيسة بين هذين المسارين. فالاحتياجات القانونية 
والتنظيمية ala‏ 4 للشركات» ولكنها بطيئة. بينما تعد احتياجات السوق غير مُلزمة» إذ 
Y‏ يجب على الشركات أن تحترمهاء إلا أنها ديناميكية؛ حيث يُمكن أن تتغيّر احتياجات 

ا مستثمرينء ويتم تلبيتها على وجه السرعة. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة yya‏ 


الجزء الأول 


يمكن لحاجة المستثمرين إلى حوكمة الشركات أن تدفع الشركات وبقوة إلى تغبير هياكل 
حوكمة الشركات لتلبية الطلب إلى حوكمة في السوق. aus‏ احتياج السوق إلى حوكمة 
رشيدة للشركات اليوم مقبولاً على نطاق واسع» وتدعمه العديد من البحوث (انظر إلى: 
.(Shleifer and Vishny, 1997‏ ويعتمد الاحتياج على lus‏ أساسي مفاده أن حوكمة 
الشركات تدعم نمو الشركات من خلال تزويد المستثمرين بضمان أفضل لعوائد استثماراتهم. 
ولذلك فإن المستثمرين أكثر استعدادًا لتقديم التمويل الخارجي للشركات ذات الحوكمة 
الأفضل )2012 -(Hugill and Siegel,‏ 

يُناقش هذا الفصل حوافز السوق كونها في بعض الأحيان أداة فعالة للتأثير على حوكمة 
الشركات بشكل أكثر من الالتزامات القانونية والتنظيمية. وينطبق ذلك بشكل خاص عندما 
يكون من الصعب القيام بتغيير قانوني أو تنظيمي (كما هو الحال في كل من الأسواق 
daas]‏ والناشئة). وعندما يسمح هيكل السوق بوجود الحوافز. يُقَلّل هيكل السوق 
في العديد من الأسواق الناشئة إلى حد ما من فاعلية حوافز السوقء حيث غالبًا ما تكون 
الشركات ذات رأس المال «alil‏ تتحكم بها العائلات والبنوك الُمولة. وما لم تكن الشركة 
تعتمد على السوق للتمويلء يقل الحافز لتلبية احتياج السوق إلى تحسين حوكمة الشركات. 
ومع ذلك فإن الصلة المتزايدة للعوامل غير المالية (مثل التكلفة المتزايدة لسمعة الشركات 
ذات الحوكمة السيئة) JUS‏ من انخفاض الحافز إلى درجة مُعيّنة» حتى لو كانت هذه 
الشركات لا تعتمد على التمويل الخارجي. 

تحتاج حوافز السوق أيضا إلى التواصل الفعال للكشف عن قدراتها. وفي الأسواق 
it AUI‏ حيث لا تزال تقييمات حوكمة الشركات التجارية غير سائدة كما هو الوضع في 
الأسواق امُتقدّمة, قد تجد الشركات ذات الحوكمة الجيدة صعوبة في التغلب على تصوّرات 
المستثمرين السلبية للإقليم الُستضيف. وبالتاليء فإن التحدّي الذي تُواجهه الشركات ذات 
الحوكمة الأفضل هو العثور على طرق للإشارة إلى ممارساتها امُتميّزة للحوكمة. 

ومن الطرق امثيرة للاهتمام والتي GSE‏ حوافز السوق من تعزيز حوكمة الشركات في 
الأسواق الناشئة هي مؤشرات حوكمة الشركات التي ees‏ أسواق الأوراق امالية. منذ عام 
۰١‏ دشنت ثمانية أسواق أوراق مالية حول العام $a‏ شرات حوكمة الشركات» وكانت في 


vé.‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


بعض الأحيان جزءًا من مبادرة أوسع um‏ لحوكمة dato‏ واجتماعية» وحوكمة شركات. 

لقد ناقش عدد من البحوث الأكادهية تعقيدات تقييمات حوكمة الشركات التجارية 

«Rose, 2007; Daines et al., 2010)‏ ومؤشرات حوكمة الشركات التجارية والأكادممية 

(Bhagat et al., 2008)‏ إلا أنه لم يتم حتى الآن تحليل المؤشرات التي دشنتها أسواق 

الأوراق المالية بشكل منهجي. 

ولسد هذه الفجوةء سينظر هذا الفصل إلى الدور الذي يمكن ممؤشرات حوكمة الشركات 
القيام به؛ معالجة بعض التحدّيات الحالية التي تواجه عملية تفعيل حوافز السوق في 
الأسواق الناشئةء وتحسين حوكمة الشركات» وتسهيل وصول الشركات إلى رأس ال مال. ويُناقش 
هذا الفصل أيضًا أنواع ا مؤشرات التي من الُرجح أن تَحقّق هذه الأهداف. ويخلص الفصل 

di‏ إمكانية كون مؤشرات حوكمة الشركات حلا سوقيًا فعالاً في معالجة الثغرات القانونية 

والتنظيمية» وفي تعزيز رؤية الشركة» وسلوكها. ويُعد تصميم المؤشر أمرًا مهما. وتُشير الدلائل 

إلى أن المؤشرات التي تعتمد على قواعد الإدراج امُلزمة تُتيح الوصول إلى رأس JUI‏ بشكل 

أكثر من تلك التي تعتمد على معايير حوكمة الشركاتء أو غيرها من آليات التقييم. 

ينقسم هذا الفصل إلى جزأين رئيسيين: 

٠‏ يُناقش الجزء الأول ارتفاع مستوى احتياج السوق إلى ممارسات سليمة لحوكمة الشركات» 
والعوائق التي تحول دون تلبية هذا الاحتياج. كما يُناقش الدور الذي OSE‏ للحلول 
السوقية (وبالأخص مؤشرات حوكمة الشركات) القيام به لتخطي هذه العقبات. 

٠‏ يُقدّم الجزء الثاني تحليلاً لمؤشرات حوكمة الشركات التي تم تدشينهاء ما في ذلك أهدافها 
الرئيسية» وأوجه الشبه pita‏ الرئيسية في كيفية تصميمها وتنفيذها. ونختم هذا 
الجزء بمناقشة مدى نجاح مؤشرات حوكمة الشركات في تحفيز الحوكمة الجيدة للشركات» 
والذي يتجلَى في نمو مؤشر حوكمة الشركات وأدائه. في مقابل المقارنة المرجعية للسوق. 
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الجزء الأول 


'ا. حوافز السوق وحوكمة الشركات» ودور مؤشرات حوكمة الشركات: 


١.‏ بروز احتياج المستثمرين إلى حوكمة رشيدة للشركات: 
لم يكن احتياج السوق إلى حوكمة رشيدة للشركات حافرًا رئيسًا Dau‏ للشركات لتحسين 

ممارساتهاء وخاصة خارج الولايات المتحدة الأمريكية. إلا أنه بعد عقد 219/٠‏ زاد احتياج 

المستثمرين إلى حوكمة سليمة للشركات. ولقد أسهم ما لا يقل عن خمسة اتجاهات في 

تزايد هذا الاحتياج: 

-١‏ نهوض شركات القطاع الخاص. نتج عن الخصخصة العاللية الواسعة النطاق خلال عقدي 
٠‏ و1590 وبالأخص في الأسواق الناشئةء أهمية متزايدة لحوكمة الشركات؛ حيث 
هيمنت أنماط جديدة من تمويل الشركات» وأصبحت ملكية الأسهم أكثر أهمية مقارنة 
بالديون. ونتيجة لذلك» زادت أهمية حوكمة الشركات )2001 (Nestor,‏ 

-Y‏ النمو القوي لأسواق الأسهم العالمية. برغم الاضطرابات التي مر فيها السوق نتيجة أزمة 
عامي Y Ag ۲٠١۷‏ إلا أن رأس مال سوق الأسهم العالمي استقر على مبلغ 06 تريليون 
دولار أمريكي في نهاية عام 27٠٠١‏ أي بزيادة قدرها ٠٠١‏ با مائة 35 o‏ مقارنة مستوى 
عام ۱۹۹۰ البالغ ١١‏ تريليون دولار )2011 .(Roxburgh et al.,‏ وبازدياد تعرّض الأسهم 
للخطر النسبي لجميع المستثمرينء أصبحت الحوكمة الرشيدة للشركات أكثر أهمية؛ 
كونها أداة لإدارة المخاطر. 

۴- بروز المستثمرين المؤسسين. لقد أسهم المستثمرون المؤسسون في نمو أسواق الأسهم 
والانتفاع منها في نفس الوقت. ولقد نمت ملكية هؤلاء في شركات القطاع الخاص بشكل 
مذهل. ونّؤكد الأرقام في الولايات المتحدة الأمريكية وجود اتجاه عالمي. ففي عقد 
-0 تملكت العائلات الأمريكية أكثر من ٠١‏ بالمائة من أسهم الشركات الأمريكية 
(Fox and Lorsch, 2012)‏ و عام Y «VY‏ تملك المستثمرون المؤسسون 2۷۳ من 
أفضل ألف شركة أمريكية )2011 .(Davis and Heinemann Jr.,‏ وللمستثمرين 
المؤسسين ذوي الآفاق الزمنية وفترات التملّك الأطول مصلحة وقدرة أكبر على مراقبة 
حوكمة الشركات في الشركات المستثمر فيها أكثر من المستثمرين الأفراد. وبالنسبة 
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إلى العديد من صناديق التقاعد. وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية (مثل نظام 
كاليفورنيا لتقاعد الموظفين في القطاع العام» e as 4l‏ من واجباتها الائتمانية 
النظر في ممارسات حوكمة الشركات الُستثمر فيها. ومن NT‏ أيضًا أن يستثمر 
المستثمرون المؤسسون في الأسواق الناشئة بشكل ASÍ‏ من المستثمرين الأفراد. 

التكامل JUL‏ العالمي المتنامي. بلغ الاستثمار الأجنبي الخارجي ذروته في عام ٠٠٠١‏ حيث 
بلغ ٩٩‏ تريليون دولار أمرييء وهو ارتفاع تاريخيء مع ملكية أسهم تبلغ VE‏ تريليون 
دولار أمر يکي )2011 (McKinsey Global Institute,‏ وأصبحت شبكة الاستثمارات 
عبر الحدود الآن أكثر تعقيدًا. في عام ١۱۹۹ء‏ كانت الولايات المتحدة الأمريكية شرر s.‏ 
في :40 من إجمالي المبالغ المالية العالمية dios LL‏ وكان الارتباط بينها وبين الأسواق 
الناشئة صغيرً. وبحلول عام ۲٠١۹‏ انخفضت حصة الولايات المتحدة الأمريكية من إجمالي 
الاستثمار عبر الحدود إلى als XYY‏ التدفق بينها وبين الأسواق الناشئة بشكل ملحوظ. لا 
يعلم المستثمرون الأجانب في العادة إلا القليل عن السوق المحلي. UU‏ فإن الممارسات 
السليمة لحوكمة الشركات تعنيهم أكثر من غيرهم. وفيما يلي نص من دراسة مسحية 
دولية يؤكد على أهمية حوكمة الشركات للمستثمرين الأجانب. وهذه الدراسة أجريت 
عام 9+ بواسطة شركة (Mercer for the International Finance Corporation)‏ 
وشملت مديري التمويل. 


” تعد حوكمة الشركات أمرًا مهما us ad‏ الاستثمار, إلا أنه يصعب عليهم الحصول 


t 


على صورة واضحة لهياكل حوكمة الشركات في الأسواق الناشتة. وهيل العديد من مديري 
الاستثمار الذين قابلناهم في هذا الاستقصاء إلى دراسة معايير الحوكمة بنشاط في اجتماعاتهم 
مع الشركات المستثمر فيهاء وتقييمهم لهاء ويعتبرونها جوهرية أثناء مرحلة اختيار الأسهم”. 
(IFC and Mercer, 2009)‏ 


0- فئة استثمار جديدة. في الألفية الجديدةء شاعت عملية دمج عوامل حوكمة الشركات 


(كونها غالبا جزءًا من تحليل أوسع نطاق لحوكمة بيئيةء واجتماعية» وحوكمة شركات) في 
قرارات الاستثمار على نحو متزايد لمديري الأصول اممختضين؛ غالبًا بسبب احتياجات العملاء. 
ووجد التقرير (ul‏ لاستدامة الاستثمار والذي صدر في عام 7017 أنه ١,١ ble‏ 
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الجزء الأول 


تريليون دولار أمريي من الأصول التي يُديرها المختصُون تأخذ بعين الاعتبار قضايا تخص 
الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات عند اختيار وإدارة استثماراتها. Jes‏ ذلك 
VA‏ من إجمالي الأصول المُدارة في المناطق التي شملها التقرير Global Sustainable)‏ 
(Investment Alliance, 2013‏ ولتلبية احتياج ال مستثمرين؛ عرضت مما شركة فوتسي 
FTSE‏ وشركة موغان ستانلي MSCI‏ وشركة ستاندرد آند بورز Standard & Poops‏ 
مؤشرات المسئولية الاجتماعية للأسواق المتقدّمة. وفي شهر فبراير عام YW‏ دشنت شركة 
داو جونز (Dow Jones)‏ مؤشر داوجونز للاستدامة في الأسواق الناشئة. ومن بين عوامل 
الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات» يعتقد المستثمرون بشكل عام أن معايير 
الحوكمة هي الأكثر أهمية. وأجريت دراسة استقصائية في عام ۲۰۱۲ شملت أكثر من 
٠‏ مُختص في مجال الاستثمارء وتدعم نتائجها هذا الرأي. ومن بين المختصّين الذين 
يستخدمون عوامل الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات عند اتخاذ قراراتهم, 
غالبًا أو lo‏ ما ينظر 0٩‏ منهم إلى قضايا الحوكمة عند اتخاذ القرارات الاستثمارية: تليها 
القضايا الاجتماعية (XE)‏ ومن ثم البيئية (Sadowski, 2012) (ZY£)‏ 


وبالتالي» يتضح تزايد احتياج المستثمرين إلى شركات ذات حوكمة رشيدة في جميع أنحاء 
العالم. ass‏ هذا حافرًا مباشرًا للشركات لتحسين ممارسات الحوكمة فيها؛ حيث ستزيد 
فرص وصولها إلى رأس JUI‏ الخارجي. وبالطبع توجد هنالك حوافز djs‏ داخل الشركة 
تدفعها لتحسين حوكمتها. تتضمّن هذه الحوافز: تحسين إدارة المخاطرء وتحسين الأداء 
العام وتعزيز السمعة الجيدة. ولكن 55,3 هذا الفصل فقط على حوافز السوق الخارجية, 
ودورها في تحفيز الشركات على تحسين ممارسات الحوكمة فيها. 


Y .Y‏ عوائق تلبية احتياجات المستثمرين: 

ينبغي أن يكون تزايد احتياج المستثمرين إلى ممارسات سليمة لحوكمة الشركات مثابة 
الحافز القوي الذي يدفع الشركات إلى تحسين ممارساتها. إلا أن احتياج المستثمرين ÉE‏ 
lg‏ واحدًا فقط من العملة. يوجد o3‏ يُواجه تزويد الشركات بالحوكمة الجيدة والكافية؛ 
تلبية لاحتياج ا مستثمرين؛ وخصوصًا في الأسواق الناشئة. eas‏ ثلاثة عوامل بشكل خاص 
في هذا التحدّي: 
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انخفاض جودة حوكمة الشركات. لقد أحرزت معظم الأسواق الناشئة تقدّم كبير في 
تحسين إطار الحوكمة القانوني والتنظيمي خلال العقد الماضي. ولكن لا تزال هنالك قضايا 
(مثل: حقوق صغار المساهمينء والإفصاح» وممارسات مجلس الإدارة والفرض في الأقاليم) 
تسبّب قلقا للعديد من المستثمرين. 

الافتقار إلى ضمان لممارسات حوكمة الشركات. قد لا يثق المستثمرون حتى في ممارسات 
الشركات ذات الحوكمة الجيدة. ويعود ذلك Gja‏ إلى انعدام الثقة في الإطار الكلي لحوكمة 
الشركات في الدولة. ويّسهم salio‏ حوكمة الشركات (مثل: إنترناش ينال لمقاييس الحوكمة 
«Governance Metrics International‏ ودمينور Deminor‏ والشركات الاستشارية 
EEIT‏ مثل: ISS‏ وغلاس لويس (Glass Lewis‏ في رفع مستوى الثقة في الممارسات في 
الاقتصاديات المتقدّمة إلى درجة مُعيّنة من خلال تقديم البحوثء وتوصيات التصويت. 
ولكنها لم تبدأ بعد بتغطية شاملة في الأسواق الناشئة. 

قنوات اتصال مفقودة للشركات ذات الحوكمة الرشيدة. نظرا للعاملين المذكورين أعلاه؛ قد 
casas‏ على الشركة ذات الحوكمة الرشيدة في سوق ناشئ إظهار جودتها gaze‏ المستثمرين. 

وأجرى هوجيل Hugill‏ وسيجيل (Y- Y) Siegel‏ حديئًا بحث لدراسة الأهمية النسبية 
لخصائص الدول والشركات؛ في محاولة لشرح تباين تقييمات حوكمة الشركات. شمل البحث 
شركات الأسواق الناشئة فقط؛ حيث كانت تقييمات الحوكمة مُتاحة. 3333 نتائج البحث 
على أهمية إيجاد حلول سوقية تكن الشركات ذات الحوكمة الرشيدة من تمييز نفسها في 
الأسواق الناشئة. 

”كانت الشركات في الاقتصاد الناشئ خلال العقد الماضي قادرة على التميّز عن الشركات 
النظيرة في نفس دولها من خلال تقييمات حوكمة الشركات. ومع المضي قدمًاء يُشير ذلك 
إلى أن الشركات في الاقتصاديات الناشئة لديها القدرة على التقدّم على المؤسسات غير 
الجيدة Le‏ فيه الكفاية في نفس دولهاء أو التميّز عن الشركات النظيرة؛ لتحسين تقييمات 
حوكمتهاء dal deg‏ جذب مستويات أعلى من رأس ال مال والنمو. وفي حين أنه لا يزال من 
المهم أخذ نوع الدولة التي توجد فيها الشركة بعين الاعتبارء إلا أن قضية الوكالة تتجاوز 
موقع الشركات“. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Yeo‏ 


الجزء الأول 


وتوصّل بحث سابق لكلابر Klapper‏ ولوف (Y €) Love‏ إلى استنتاجات Ag) às‏ 
حيث توصل إلى أن الممارسات الجيدة للحوكمة هي أكثر أهمية في الدول ذات الحماية 
الضعيفة لحقوق المساهمينء وفي الدول التي يفتقر فيها الإلزام إلى الكفاءة. ويعتقد الباحثان 
بأن لنتائج البحث BP‏ سياسية قوية» تشي إلى أن حث الشركات quud‏ ممارسات جيدة 
للحوكمة يُعد ASÍ‏ أهمية في الدول ذات الأنظمة القانونية الضعيفة». 


Y .Y‏ خيارات السوق لمواجهة التحذيات: 

إن معالجة أوجه القصور من خلال إصلاح الأنظمة القانونية والتنظيمية ليست خيارًا 
ذا فترة زمنية قصيرة أو حتى متوسطة. ولذلك تعد المهمة الرئيسة هي توفير حل سوقي 
للحد من عدم تماثل المعلومات بين الشركات والمستثمرين. ويوجد هنالك عدد من خيارات 

السوق: 

e‏ تقييمات حوكمة الشركات التي تتناول اثنين من العوامل المُعوٌقة. oda OSÉ‏ التقييمات 
تزويد المستثمرين بمستوى ضمان مُعّن بشأن ممارسات الشركة, ويمكنها أيضًا أن تُسهم في 
مساعدة الشركات على التغلب على صعوبة التواصل. إلا أنه يوجد عدد من أوجه القصور 
التي JUS‏ من قيمة تقييمات حوكمة الشركات في سياق الأسواق الناشئة: 

-١‏ م يقدم مُقيّمو حوكمة الشركات الكبار والشركات الاستشارية الُفوْضة حتى الآن 
تغطية شاملة لشركات الأسواق الناشئةء باستثناء الشركات الكبيرة ا ممتازة. والتي غالبًا 
ما تكون مُدرجة مُسبقًا ds dle‏ عدد من أسواق الأوراق المالية في الدول امُتقدّمة. 
على سبيل JEBI‏ اعتبارًا من شهر مارس عام ۴٠١۲ء‏ قامت إحدى أكبر الشركات العاممية 
في مجال تقييم الحوكمة وهي شركة (GMI Ratings)‏ بتغطية ٠٠٠١‏ شركة باستخدام 
تقييمات الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات الخاصة بها. وكان من بين 
هذه الشركات عدد AAA‏ شركة في الأسواق الناشئةء ولكنها تتركز بشكل كبير في أسواق 
دول البريكس BRICS‏ (البرازيل» وروسياء والهندء والصينء وجنوب أفريقيا). 

-Y‏ ينبغي شراء تقارير التقييم؛ مما يخلق عقبة إضافية في طريق المستثمرين الذين 
يبحثون عن معلومات تخص ممارسات الحوكمة في الشركات. 


ve‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


-Y‏ تتسم نماذج التقييم بالملكية. فنادرًا ما يُفصّح عن عوامل الحوكمة المأخوذة بعين 
الاعتبار في عملية التقييم؛ مما يُقلل من فاعلية التقييمات لتحسين ممارسات الحوكمة 
في السوق المستهدف. وعلاوة على «4U5‏ وجد داينز Dianes‏ وآخرون )- (Y- V‏ أدلة 
قليلة تشر إلى فائدة التقييمات التجارية عند التنبؤ بأحداث حوكمة الشركات» مثل: 
إعادة صياغة بيانات المحاسبةء أو دعاوي المساهمين. 


الإدراج المحلي والخارجي في أسواق الأوراق المالية المُتقدّمة. تملك الشركات الكبيرة 
والمهمة في الأسواق الناشئة خيار إدراج أسهمها في أسواق الأوراق امالية الأجنبيةء مثل 
أسواق الأوراق المالية الأمريكية من خلال شهادات الإيداع الأمريكية. ويزيد هذا الخيار 
من فرصة وصول الشركات إلى رأس المالء كما 35 قناة تواصل مباشرة للمستثمرين. 
d‏ حين لا يجب على الشركات الأجنبية امُدرجة في سوق الأوراق المالية في نيويورك 
الالتزام بقواعد حوكمة الشركات الصارمة على الشركات امُدرجة محلياء إلا أنه يجب على 
هذه الشركات تقديم COL ale yao‏ حوكمة الشركات الخاصة بهاء والتي تختلف عن 
ممارسات حوكمة الشركات المفروضة على الشركات الأمريكية. 

تأثير التشهير على سمعة الشركات ذات الحوكمة السيئة. نتج عن ظهور وسائل التواصل 
الاجتماعية: Sall‏ الإلكترونية» وا مستثمرين المؤسسين ظهور ثقافة جديدة معاينة 
الشركات. مم يعد بوسع الشركات تجاهل النتائج ÀS‏ على سمعتها في حال وجود 
ممارسات سيئة في مجال الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات؛ حيث يمكن 
اكتشاف هذه الممارسات» خصوصًا فيما يخص عوامل الحوكمة البيئية والاجتماعية, 
وحديثا Lad‏ فيما يخص قضايا الحوكمة وعلى نحو متزايد. ولكن ينبغي التأكيد على 
نقطة مهمة في الأسواق الناشئة. ألا وهي أن التشهير للممارسات السيئة للشركات يستلزم. 
وجود درجة diss‏ من ثقافة حوكمة الشركات. وكما أشار ديك Dyck‏ وآخرون (YA)‏ 
في السياق الروسيء Ob‏ التشهير oc‏ أن يُقلّل من انتهاكات حوكمة الشركات» في حال كان 
معظم الناس يؤمنون بوجود فائدة اجتماعية لحماية مساهمين. 

بطاقات أداء حوكمة الشركات التي تَقَيّم ممارسات حوكمة الشركات. يتم في العادة 
إجراء مثل هذه التقييمات في مقابل معايير حوكمة الشركات» وما يخص هذه ال معايير في 


. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yev‏ 


الجزء الأول 


دولة مُعيّنة. وفي أغلب الأحيان تتجاوز هذه المعايير الإطار القانوني والتنظيمي للدولة. 
وتستخدم بطاقات الأداء على نطاق واسع في عدد من الأسواق الآسيوية الناشئة. لقد 
استخدمت معاهد المديرين في هونغ كونغء والفلبين» وتايلاند. بطاقات الأداء وأصدرتها 
منذ عام Yee‏ 05« و۴٠٠٠‏ على التوالي. وبالإضافة إلى EUS‏ لطاما دعمت مؤسسة 
التمويل الدولية مشاريع بطاقات الأداء في عدد من الأسواق الناشئة حيث تفصح بطاقات 
الأداء علنا عن جميع المعلومات التي تخص ممارسات الشركة في الدولة. وبالتاليء من 
الممكن أن تكون أداة فحض مقيذة لتحسين اللمارسات الكلية للحوكمة. ولكن لا تزؤد 
بطاقات الأداء المستثمرين بمعلومات عن شركات مُعيّنة كما لا ساعد الشركات ذات 
الحوكمة الجيدة على إبراز تميّزها الفردي. 

مؤشرات حوكمة الشركات. تتقدّم المؤشرات على بطاقات الأداء في مجال حوكمة الشركات؛ 
حيث تقوم بتصنيف الشركات» وتمنحها درجات مُعيّنة. ويوجد هنالك نوعان عامان من 
مؤشرات حوكمة الشركات: المؤشرات غير القائمة على السوق والصادرة عن جهات فاعلة 
خاصة» مثل: جمعيات المساهمينء والجامعات» ووسائل «lel‏ والمؤشرات القائمة على 
السوق والصادرة عن أسواق الأوراق امالية. 


-١‏ المؤشرات غير القائمة على السوق. يوجد عدد من الأمثلة على هذه المؤشرات وهي 
موجودة في جميع أنحاء klal‏ ومن بينها ماليزيا. دشنت مجموعة حماية صغار 
ا مساهمين مؤشرات حوكمة الشركات في ماليزيا في عام ٠٠١4‏ وقامت بتنفيذها. ويُقيّم 
المؤشر الشركات ويُصتفها بناء على المعايير di JUI‏ لحوكمة الشركات ومتطلبات 
الإدراج. وفي عام ۲١٠١‏ قيّم ا مؤشر جميع الشركات امُدرجة في ماليزيا والبالغ عددها 
٤‏ ومنحها درجات تتراوح ما بين 4+ إلى C‏ بالإضافة إلى جوائز للتصنيفات 
المختلفة. مثل: مجلس الإدارة الأكثر تنوع» والأفضل شفافية. ويتم الإعلان عن هذه 
الدرجات والجوائزء ولكن لا يتم نشر مضمون تقارير الشركات. 
وتقوم المؤشرات غير القائمة على السوق بدور مهم. وتمكن هذه ا مؤشرات عملية 
تشخيص نقاط القوة والضعف في الإقليم؛ حيث تقيّم جميع الشركات المدرجة. وبالتالي» 
ose‏ أن تسهم في تحسين النظام الكلي لحوكمة الشركات في الدولة. وتختلف عن بطاقات 
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الأداء من حيث المنافع التي من المُمكن أن تعود بها على السمعة. والتواصل القيّم مع 
المستثمرين المحتملين في الشركات ذات التقييمات الجيدة. 

-Y‏ مؤشرات حوكمة الشركات الصادرة عن أسواق الأوراق المالية. تتشابه هذه المؤشرات 
مع المؤشرات السابقة في Bae‏ الجوانب» ولكن تختلف عنها في جوانب رئيسة. يتشابه 
هذان النوعان من المؤشرات في المنافع التي من الُمكن أن تعود على سمعة الشركات 
التي تكون جزءًا من المؤشر. كما يُشيران إلى جودة حوكمة الشركات» وتمكن أن يُوفرا 
مستوى ضمان ma‏ ويختلف هذان النوعان في جانبين مُهِمّين. 355 معظم مؤشرات 
حوكمة الشركات الصادرة عن أسواق الأوراق المالية بشكل إضافي على إمكانية تسويق 
الشركات الفرعية في المؤشر؛ وبالتالي تتضمّن معايير مثل الأسهم الحرة القابلة للتداول. 
وعلى نقيض بطاقات الأداء ومؤشرات الجهات الفاعلة الخاصة:؛ لا GKE‏ استخدام هذه 
المؤشرات كأدوات تشخيصية للإطار العام الكلي لحوكمة الشركات؛ حيث لا Quali‏ عن 
معلومات الدرجات والتصنيفات في معظم الحالات. 

وكما سيظهر في الأجزاء القادمة من هذا الفصلء في حال تم تصميم مؤشرات حوكمة 
الشركات الصادرة عن أسواق الأوراق 2 بشكل que‏ « فإنها تكون doe‏ الحافز المباشر 
لتحسين حوكمة الشركات؛ نظرًا لأنها 5 تعد الأفضل في تخطي العقبات التي تحول دون تلبية 
احتياجات ال مستثمرين 


شرات حوكمة الشركات الصادرة عن أسواق الأوراق المالية في 

mas‏ الناشئة: 

رکز الجزء الرئيسي من هذا الفصل بشكل خاص على أربعة جوانب» بناء على نتائج 
دراسة أجراها الباحثان دي بينيدتا Di Benedetta‏ وغرمنجر Grimminger‏ )۰1( 
ممؤسسة التمويل الدولية حول مؤشرات حوكمة الشركات الصادرة عن أسواق الأوراق AJU‏ 
ومؤشرات المسئولية الاجتماعية. يتطرّق الجزء الأول إلى الأهداف الرئيسية التي قادت إلى 
تدشين هذه Nan‏ . ويعرض الجزء الثاني مجموعة من نماذج المؤشرات الحالية» وكيفية 
تأثير هيكلها على تحقيق الأهداف الرئيسية. ويناقش الجزء الثالث وباختصار التكوين 
الرئيسي ممؤشرات حوكمة الشركات. ويّقيّم الجزء الرابع ما إذا كان بإمكان مؤشرات حوكمة 
الشركات تقديم نتائج للشركات الفرعية في المؤشرات والمستثمرين. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yeg‏ 


الجزء الأول 


وبحلول شهر فبراير من عام Y-Y‏ كانت هناك iol‏ أسواق للأوراق المالية دشنت 
إما مؤشرات حوكمة الشركات أو مؤشرات المسئولية الاجتماعية. وتعد جميع هذه الأسواق 
أسواقا ناشئة باستثناء إيطاليا. 
الجدول رقم )9( 
مؤشرات حوكمة الشركات ومؤشرات المسئولية الاجتماعية الصادرة عن أسواق الأوراق امالية 
تاريخ التدشين سوق الأوراق المالية 


السوق البرازيلي للضمانات والسلع مؤشر الأسهم الخاص بحوكمة الشركات. 
والأوراق امالية الآجلة. 


سوق شنغهاي للأوراق AU‏ مؤشر حوكمة الشركات. 


سوق المكسيك للأوراق المالية. ‏ المُستدام.70آمؤشر 

سوق ليما للأوراق المالية. مؤشر الحوكمة الرشيدة للشركات. 
سوق جوهانسبيرغ للأوراق AIUI‏ مؤشر الاستثمار ذو المستولية الاجتماعية. 
سوق كوريا للأوراق اطالية. المؤشر الكوري لحوكمة الشركات. 
سوق إسطنبول للأوراق المالية. _ مؤشر حوكمة الشركات. 





المصدر: المواقع الإلكترونية لأسواق الأوراق المالية. 
١.۳‏ الأهداف الرئيسية لتدشين مؤشرات حوكمة الشركات: 
حدّد دي بينيدتا De Benedetta‏ وغريمنجر (Y- Y) Grimminger‏ في بحثهما ثلاثة 
أهداف رئيسية دفعت أسواق الأوراق اممالية إلى تدشين مؤشرات حوكمة الشركات أو 
مؤشرات ا مسئولية الاجتماعية. وتستمد هذه الأهداف إلى حد كبير من التحدّيات التي 
تواجه شركات الأسواق الناشئة عند تلبية احتياج المستثمرين إلى ممارسات سليمة للحوكمة. 
وهذه الأسباب هي كالتالي: 
-Y‏ رفع سقف ممارسات حوكمة الشركات من خلال التعريف بمعايير تقييم تتجاوز الإطار 
الحالي لحوكمة الشركات في الدولة. 
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-Y‏ الإشارة إلى جودة حوكمة الشركات في السوق من خلال إعطاء الشركات الفرصة للتميّن 
وتحقيق ال منافع المالية والاستثمارية من تحسينات الحوكمة. 

-Y‏ الاستفادة من كمية JUI‏ المتنامية والمُسِخّرة للحوكمة والاستدامة في مجتمع المستثمرين 
العالمي. 


V. ١ ."‏ رفع معايير الحوكمة للإقليم المستضيف للأسواق الناشئة: 

غالبًا ما يعد الإطار القانوني والتنظيمي لحوكمة الشركات في العديد من الأسواق الناشئة 
dion‏ لا سيما فيما يخص حماية صغار المساهمين. ولذلك يُعد التعريف pleg‏ تُعالج 
نقاط الضعف أمر بالغ الأهمية بالنسبة إلى أسواق الأوراق اممالية عندما دشنت مؤشرات 
حوكمة الشركات ومؤشرات المسئولية الاجتماعية. ومن خلال إيجاد حوافز للشركات لتطبيق 
أعلى المعايير لحوكمة الشركات» se‏ لأسواق الأوراق المالية تحقيق هدفين في نفس الوقت: 
الحد من مخاوف المستثمرين من الممارسات ال منخفضة لحوكمة الشركات من خلال إلزام 
الشركات امُدرجة بأعلى المعاييره والعمل كأداة سياسية تُستخدم لتحسين البيئة الكلية 
للحوكمة. وتسهم الأمثلة من البرازيل والصين والمكسيك في تسليط الضوء على هذه الوظيفة 
المزدوجة لمؤشرات أسواق الأوراق امالية والتي تتضمّن معايير حوكمة الشركات. 

ففي البرازيلء كان موضوع حوكمة الشركات وحماية المستثمرين يُشكل ÉIS‏ للمستثمرين 
على مدى عدة سنوات عديدة. ووجد الإصلاحيون صعوبة في معالجة هذه المشكلة من 
خلال تغيير الإطار القانوني والتنظيمي. do‏ شهر ديسمبر عام 7٠٠٠١‏ أنشأ سوق ساو باولو 
للأوراق المالية والسوق البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق امالية الآجلة ثلاثة أسواق ذات 
حوكمة عالية: نوفو ميركادو (Novo Mercado)‏ وقطاع المستوى الأول» وقطاع ال مستوى 
الثاني )2012 (Black, et al.,‏ وكان الهدف من ذلك هو معالجة ضعف حماية صغار 
المساهمين. ما في ذلك: الاستخدام اكتف للأمسهم التي لا تُعطي أحقية في التصويت» 
ووجود عدد قليل من أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين» وانخفاض مستويات الإفصاح. ولهذه 
القطاعات المدرجة متطلبات لحوكمة الشركات تتجاوز بكثير الإطار القانوني والتنظيمي 
البرازيلي. وعد قواعد إدراج نوفو ميركادو القواعد الأكثر lbs‏ وصرامة مقارنة با مستويات 
الأخرى. وتستوجب أن JEE‏ الأسهم العادية حصرًا أسهم رأس مال الشركة. وبالإضافة إلى 
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الجزء الأول 


«tU‏ ولضمان معاملة صغار المساهمين معاملة عادلة في حالة تغيّر التحكم بالشركة؛ يجب 
على الشركات الفرعية (نوفو ميركادو أو المستوى الثاني) أن تمنح جميع المساهمين حقوق 
ارتباط كاملة عند البيع. وغالبًا ما تفتقر أسواق الأسهم التقليدية إلى منح جميع المساهمين 
حقوق ارتباط عند البيع. فقانون الشركات البرازيلي يستوجب منح هذه الحقوق فقط 
للمساهمين ذوي الأسهم التي تعطي أحقية في التصويت. 

às‏ عام ٠۷‏ أطلقت لجنة تنظيم الأوراق المالية الصينية مبادرة لتحسين حوكمة 
الشركات المدرجة, وخصوصًا فيما يخص المساهم المؤثر؛ حيث A‏ الشغل الشاغل 
للمستثمرين في الشركات الصينية. ds‏ نهاية عام ۲١١۷‏ ولدعم عملية الإصلاح؛ شكل سوق 
شنغهاي للأوراق المالية مجلس حوكمة شركات سوق شنغهاي للأوراق امالية والذي يعد 
أساس مؤشر حوكمة الشركات في سوق شنغهاي للأوراق المالية. وللتقديم على «oll‏ 
يجب على الشركة تقديم تقييم ذاتي أولي. يوجد في نموذج التقييم الذاتي عشرون سؤالا 
ويُركز سبعة من هذه الأمئلة على موضوع المساهم المؤثّر. وتشمل المواضيع الأخرى: 
تضارب المصالح» والمعاملات مع الأطراف ذات العلاقة Le‏ في ذلك المساهم المؤثْر (وهو 
موضوع شائع داخل الشركات الصينية)» وتأثير المالك امْوثْر على توزيع الأرباح في السنوات 
الثلاث dou]‏ فضلاً عن تعيينات مجلس الإدارة. 

ومنذ بداية عام ٠٠٠٠١‏ قامت الجهات التنظيمية في المكسيك بالعديد من التغييرات 
التنظيمية. على سبيل المثال» يستوجب قانون الأوراق JU‏ المكسيي لعام ٠٠١0‏ أن يكون 
0 من أعضاء مجلس الإدارة أعضاء مستقلين. ولكن Clas‏ شكك العديد من مراقبي حوكمة 
الشركات المكسيكية في الاستقلالية الفعلية للعديد من أعضاء مجلس الإدارة المكسيي. وفي 
أواخر عام 301١‏ قدم سوق المكسيك للأوراق اطالية (Bolsa Mexicana de Valores, BMV)‏ 
مؤشر IPC.‏ ال مستدام؛ وذلك لتحسين ممارسات حوكمة الشركات في المكسيك. ولمعالجة 
مخاوف المستثمرين من افتقار أعضاء مجلس الإدارة في الشركات المكسيكية إلى الاستقلال 
الفعلي؛ اعتمدت جامعة أناهواك Universidad Anáhuac‏ إحدى المنظمتين اللتين تُقدّمان 
تقييمات 54 IPC.‏ المستدام» مجموعة أكثر صرامة من المعابير لتقبيم متطلبات الاستقلالية. 
ومن الأمثلة على ذلك: تعريف العملاء gth‏ المهمين. فقانون الأوراق iI‏ المكسيكي 
لاايسمح باعتبار المرشح مستقلاً في حال كان JE‏ عميلاً أو Isa‏ بأكثر من “٠١‏ من إجمالي 
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مبيعات أو مشتريات الشركة المدرجة خلال فترة ١١‏ شهرًا قبل التعيين مباشرة. ولقد edis‏ 
جامعة أناهواك في تقييمها ممؤشر IPC‏ المستدام هذه النسبة إلى 0 DT‏ إلى تقليل هذه 
النسبة في المستقبل )2013 «(Di Benedetta and Grimminger,‏ 


۲.١ .۳‏ الإشارة إلى جودة حوكمة الشركات من خلال التمييز بين الشركات: 

o Se‏ للمؤشرات التي تتضمّن معايير الحوكمة أن 524 شركاتها الفرعية بشكل هادف 
عن بقية الشركات في السوق. وعند القيام Ui‏ يمكنها بفاعلية معالجة تحدّيات الضمان 
والتميّز التي تواجه الشركات ذات الحوكمة الجيدة في الأمواق الناشئة والتي نوقشفت 
مُسبقا. وبالتاليء يمكنها أن eaa‏ في تلبية احتياجات المستثمرين» وتفعيل حوافز السوق. 
ds‏ حال تم تصميم المؤشر أو قطاع السوق بشكل صحيح» فمن المتوقع أن تزيد فرص 
وصول الشركات الفرعية إلى رأس «JUI‏ وبالأخص رؤوس الأموال الأجنبية. i Las‏ الأدلة من 
جنوب أفريقيا والبرازيل إلى إمكانية حدوث ذلك فعليًا. 

ds‏ جنوب أفريقياء دشن سوق جوهانس بيرغ للأوراق المالية في عام ٠٠١6‏ مؤشر 
الاستثمار ذا المسئولية الاجتماعية» بتحفيز من مؤتمر قمة الأرض والذي عُقد في عام ٠٠١٠‏ في 
جوهانس بيرغ؛ نتيجة لرغبة الشركات في جنوب أفريقيا في إظهار التزامها في مجال الحوكمة 
والاستدامة. ووضح كورلي لي رو Corli Le Roux‏ رئيس مؤشر الاستثمار ذا المسئولية 
الاجتماعية والاستدامة في سوق جوهانسبيرغ للأوراق UJ‏ الدافع وراء تدشين المؤشر في 
سياق سوق ناشئ. 

"تاريخيًاء كان على الأمواق الناشئة أن تواجه تحدّيات تنمية اقتصادياتهاء والتنافس 
بشدة على الاستثمار في السوق العالمي. وباعتبار هذه الديناميكيات» al‏ حافز أسواق 
الأوراق المالية ذات ball‏ على اتّباع نفس مسار الاستدامة في شركاتها ioo‏ مُظهرة 
إدارة مخاطر على نطاق أوسع ومواطنة جيدة للشركات أعلى مما هي عليه في الأمواق 
الأكثر تقدّمًا. ونظرًا لطبيعة هذه الاقتصاديات» فلقد اضطرت أيضًا إلى مواجهة التحدّيات 
AJAI‏ والأوضاع الاجتماعية والاقتصاديةء والضروريات البيئية» وجميعها تتسم بمستوى 
إلحاح أعلى مما هو عليه المستوى في الأسواق المُتقدّمة, بينما كانت في نفس الوقت تُحاول 
التغلب على الأفكار المُسبقة للمخاطر xS‏ للاستثمار" )2013 Róhrbein,‏ 
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وف الواقع» يُعد مؤشر الاستثمار ذو المسئولية الاجتماعية حاليًا ا مؤشر الأساسي للإدارة 
النشطةء واختيار الأسهم. 

وعد نجاح القطاعات الخاصة لحوكمة الشركات البرازيلية مُثيراً للإعجاب» وسيتم 
مناقشته بالتفصيل أدناه. فكما صرّح بلاك Black‏ وآخرون (Y Y)‏ أذى تدشين القطاعات: 
"إلى ارتفاع مُفاجئ في العروض العامة الأولية والتي كانت تقريبا غير موجودة حتى عام 
٤‏ وإلى استقرار عدد الشركات ij‏ والتي كانت Jlo salis‏ ارتفاع حاد في حجم 
التداول والسيولة. )...( وارتفعت جدًا نسبة الشركات às aL‏ في هذه الأسواق الممتازة" 
(صفحة (Y‏ ومنذ عام €« تركزت نسبة XIE‏ من إجمالي الإدراجات الجديدة في واحد من 
القطاعات الثلاثة الخاصة بحوكمة الشركات: نوفو ميركادو (AVE)‏ والمستوى الثاني (XVE)‏ 
والمستوى الأول )^( )2011 .(Pellini,‏ 


Y .١ .۳‏ الاستفادة من التمويل المُخمّص للحوكمة والاستدامة: 

وكما ذكر di, a‏ ظهرت dti‏ جديدة من اللستثمرين على مدى العقد الماضي. فلم يعد 
دمج عوامل الحوكمة البيئية والاجتماعية وعوامل حوكمة الشركات بفاعلية في قرارات 
تخصيص الاستثمار سوقًا Liza‏ ولكنه يجذب تمويلاً Slo‏ وبالتالي» فإنه يبدو منطقيًا 
بالنسبة إلى أسواق الأوراق المالية إنشاء منتجات ثُلبّي رغبات المستثمرين اممتزايدة. فعندما 
دشن سوق المكسيك للأوراق المالية مؤشر IPC‏ المستدام في شهر نوفمير عام 27+1١‏ كان 
أحد أهدافه المُعلنة وبوضوح هو السماح للسوق المكسيي با مشاركة في السوق المتنامي 
للاستثمار في الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات. 

وتؤكد الأرقام من Ulli!‏ جذب X‏ الحوكمة للمستثمرين. وفي حين لا تعد 
إيطاليا سوقًا 26 dE‏ إلا أن الدروس امُستفادة من قطاع حوكمة الشركات الخاص 
بها جديرة بالملاحظة. ففي عام آک۳ شتت بورصة إيطاليا قطاع ستار STAR‏ 
للمنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم بقيمة سوقية تتراوح ما بين ٤٠‏ مليون يورو إلى 
١‏ مليار يورو. ومن خلال إنشاء تصنيف لجودة الحوكمة والشفافية لهذه الشركات؛ 
حقّق قطاع ستار سيولة أعلى» وحسّن من فرص الحصول على رأس المال بين الشركات 
المشاركة. ووفقًا للبيانات الصادرة عن الذكرى السنوية العاشرة لقطاع Cul glu‏ 
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الشركات التي تنتمي إلى هذا القطاع باتساق سيولة أعلى من المنشآت الأخرى المدرجة 
الصغيرة والمتوسطة الحجم. وفي الفترة ما بين عام ٠‏ إلى عام ٠‏ كان متوسط 
سرعة الدوران ZAY‏ مقارنة ب 1٦1‏ في ا منشآت الأخرى الصغيرة والمتوسطة الحجم. 
ومن امثير للاهتمام هو نمو الاستثمار الخارجي. ففي عام ٠١٠٠ء‏ كان المستثمرون 
الأجانب daig‏ 06* من إجمالي الاستثمار في شركات ole‏ بينما ارتفعت هذه النسبة 
في عام ٠١١١‏ إلى -(Di Benedetta and Grimminger, 2013) M‏ 
Y .Y‏ تصنيف وتصميم المؤشرات: 

توجد هنالك عدة طرق لتصميم مؤشرات حوكمة الشركات. ويُؤثْر تصنيف وتصميم 
المؤشر بشكل كبير على التأثير المحتمل للمؤشر في تحقيق ما سبق ذكره من الأهداف. 
كما يُعد أيضًا تصنيف وتصميم المؤشر أمرًا بالغ الأهمية للمصداقية والتصوّرات المرتبطة 
بالمؤشر. لقد حدّد دي بينيدتا De Benedetta‏ وغرمنجر (Y-W) Grimminger‏ أربع 
طرق لتصنيف مؤشرات حوكمة الشركات: 
e‏ بناء على درجة التزام الشركات المدرجة لتكون Ie‏ من المؤشر. 
٠‏ ما إذا كان تقييم الشركات يتم تلقائيًا أم طوعيًا. 
٠‏ ما إذا كان هنالك حد لعدد الشركات الفرعية في المؤشر للحد من الدخول. 
o‏ ما إذا كان يتم تقييم معايير الحوكمة فقطء أو ما إذا كان يشمل التقييم معايير بيئية 

واجتماعية ومعايير حوكمة على نطاق أوسع. 


ويُلخص الجدول رقم (Y)‏ تصميم المؤشرات الثمانية ا مشمولة. 
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الجدول رقم (Y)‏ 


أنواع المؤشرات 


9 : 0 حوكمة الشركات / 
مؤشر الأسهم الخاص مستوى إدراج قواعد مُلزمة جميعها aligi‏ حوكمة الشركات 
بحوكمة الشركات (البرازيل) 
(الصين) 


مؤشر فوتسي إيتاليا ستار مستوى إدراج قواعد مُلزمة جميعها ligi‏ حوكمة الشركات 
(QU)‏ 


المُستدام150]مؤشر مؤشر تقييم جميعها aisi‏ | المسئولية اجتماعية 


(المكسيك) 


مؤشر الحوكمة الجيدة تقديم طوعي أقصى عدد ٠١‏ حوكمة الشركات 
للشركات (بيرو) 

ؤشر الاستثمار ذ المسئولية اجتماعية 
المؤشر الكوري لحوكمة مؤشر تقييم dlàb‏ أقصى عدد 6٠‏ حوكمة الشركات 
الثركات (جنوب كوريا) 
(تركيا) 


De Benedetta and Grimmiger (2013) المصدر:‎ 





V.Y .۳‏ درجة الالتزام: المؤشرات القائمة على مستويات الإدراج مقابل مؤشرات العتبة: 

يعتمد مؤشران من المؤشرات الثمانية التي تمت مناقشتها في هذا الفصل على مستويات 
الإدراج: البرازيل وإيطاليا. وجميع أعضاء السوق البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق المالية 
الآجلة (نوفو ميركادو» وقطاع المستوى JYI‏ وقطاع المستوى الثاني) يُشكلون تلقائيًا مؤشر 
الأسهم الخاص بحوكمة الشركات الصادر عن السوق البرازيلي للضمانات والسلع والأوراق 
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المالية الآجلة» GLa‏ مثل ما أن جميع الشركات في قطاع ستار تُشكل فوتسي إيتاليا ستار 
axis (Italy FTSE STAR)‏ مستويات الإدراج قطاعات من إجمالي الإدراج للأوراق المالية 
تَطبّق فيها قواعد خاصة. وفي حالة نوفو ميركادوء والمستوى الأول والثاني» وقطاع ستارء تعد 
هذه القواعد معايير حوكمة إلزامية. وبالنسبة إلى نوفو ميركادىو تشمل هذه المعايير التالي: 
يُسمح بإصدار الأسهم العادية فقطء ولا تستطيع اللوائح الداخلية للشركات تقييد حقوق 
تصويت صغار امساهمين» وينبغي وجود حقوق ارتباط كاملة عند البيع» وينبغي وجود ما 
لا يقل عن ٠١‏ من الأعضاء المستقلين في مجلس الإدارة. وبالنسبة إلى قطاع ستارء توجد 
قواعد خاصة تشمل التالي: إفصاحًا دوريًا أكثر عن التقارير» ونشر جميع التقارير ذات الصلة 
باللغة الإنجليزية» والالتزام بالمعايير الإيطالية لحوكمة الشركات ها يتفق مع تركيبة مجلس 
الإدارة: وجود ما لا يقل عن عضوين مستقلينء وتشكيل لجان داخلية للمجلس» مثل: لجان 
المراجعة: والمكافآت» والتقييم. 

وها أن هذه plell‏ تُشكل قواعد الإدراج. فإنه ينتج عن محاولة انتهاكها «le‏ مثل: 
مراجعة وضع الشركة من قبل الجهات امُختصّة, وغرامات ماليةء وعقوبات غير مالية تشمل 
الإلغاء النهائي للإدراج. إن خيار الانضمام إلى قطاع ghol‏ يُعد خيارًا Desb‏ ولكن بمجرد 
انضمام الشركةء يجب عليها تعاقديًا الالتزام بقواعد الإدراج في القطاع. ويختلف هذا المنهج 
عن جميع المؤشرات الأخرى التي يجب فيها على الشركات أن تصل إلى عتبة مُحدّدة مُسبقًا 
من الالتزام لتستطيع الانضمام» ولكن لا يجب عليها الالتزام بمعايير المؤشر بنسبة JO‏ 
وبالتالي» تعد درجة التزام الشركات أعلى في المؤشرات القائمة على مستويات الإدراج. 

Y .Y Y‏ تقديم طلب التقييم الطوعي d$,‏ مقابل التقييم التلقائي: 

did‏ تحديد أساس تقييم الشركة قرارًا مهما عند تصميم مؤشر لا يتم إعداده GAB‏ من 
قبل الشركات المشاركة في مستويات الإدراج. ويوجد هنالك خياران رئيسان. فجميع الشركات 
d all‏ أو مجموعة ثانوية (مثل الشركات الفرعية الرئيسية) في المؤشر OSE‏ تقبيمها Gb‏ 
من حيث معايير المؤشرء أو OSE‏ للشركات تقديم طلب تقييمها طوعيًا لتضمينها في المؤشر. 

وكما يتضح في الجدول (Y)‏ تعتمد ثلاثة من المؤشرات الستة غير القائمة على مستويات 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة yov‏ 


الجزء الأول 


الإدراج على تقديم طلب التقييم الطوعي لأعضاء المؤشرات المحتملين» بينما تعتمد 
المؤشرات الثلاثة الأخرى على التقييم التلقائي. ويمكن القول بأن التقييم التلقائي يحمل رسالة 
أقوى؛ حيث Y‏ يُعد التقييم طوعيًا. فعندما يكون التقيي م تقديًا elo‏ من امُحتمل أن 
eX‏ فقط الشركات التي تضمن اعتماد تأهيلها. وقد تختار الشركات الأخرى عدم تقييمها 
لتتجئّب الآثار السلبية الناجمة من السمعة السيئة لتقييم الحوكمة. Uig‏ من المحتمل 
أن يكون تصميم مؤشر لا يُتيح للشركات حرية اختيار التقييم من عدمه أداة أكثر فاعلية 
بشكل عام لتحسين حوكمة الشركات. 
Y .Y .Y‏ وضع حد لعدد الشركات: 

يوجد هنالك خياران لتحديد عدد الشركات الفرعية lazo‏ في المؤشر. جميع الشركات 
التي تستوفي معيار المقارنة تكون d l5‏ أو تُرفع عضوية المؤشر لأقصى حد. من الناحية 
«d» a‏ وضع حد لعدد الشركات هنح المؤشر خصائص القدرة على التصنيف» ويجعل 
عملية التأهيل عملية أكثر تنافسية. ولكن يستلزم ذلك الإفصاح عن الدرجات التي حازت 
عليها الشركات. وكما سنرى obol‏ فإن ذلك نادرًا ما يحدث. لاثنين فقط من المؤشرات التي 
درسها دي بينيدتا De Benedetta‏ وغرمنجر (Y- W) Grimminger‏ حد» las‏ مؤشر 
كوريا ومؤشر بيرو. وفي بيروء فإنه لم يتم الوصول حتى إلى الحد وهو ٠١‏ شركات؛ فالشركات 
المؤهلة حاليًا في بيرو ٩‏ شركات فقط. 


£.Y .Y‏ مؤشر حوكمة الشركات pl‏ مؤشر المسئولية الاجتماعية: 

إن المؤشرات في هذا الفصل هي مؤشرات حوكمة شركات صرفة إلى حد كبير. ويمكن 
أن يُعزى ذلك إلى عاملين. ol‏ قد تكون قطاعات الإدراج التي تعتمد على قواعد QS‏ 
فرضها أفضل عندما تعتمد فقط على متطلبات واضحة للحوكمة» عوضًا عن اعتمادها على 
اعتبارات اجتماعية وبيئية إضافية» وأقل قابلية للقياس. 6 تحظى حوكمة الشركات 
بأولوية عالية في كثير من الأسواق الناشئة. 

تميل عوامل الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات إلى أن تكون أكثر أهمية 
بمجرد أن يُصبح السوق أكثر تقدّما. وكما وضحنا في الأقسام السابقةء يبدو تفضيل المستثمرين 
ممؤشرات المسئولية الاجتماعية؛ حيث تُؤثْر على مجموعة أكبر من القضايا غالبا ما تتجاوز 


Yon‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


التعريف الضيق للحوكمةء رغم أن معايير الحوكمة تُشكل العمود الفقري لتقييمات 
الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات في الشركة. أما أسواق الأوراق المالية التي 
تتبنى مؤشرات المسئولية الاجتماعية» مثل المكسيك وجنوب إفريقياء فإنها على وعي واضح 
بأهمية عوامل الحوكمة كما ورد في هذه الدراسة. على سبيل «JE‏ يستخدم مؤشر جنوب 
أفريقيا (مؤشر الاستثمار ذو المسئولية الاجتماعية الصادر عن سوق جوهانسبيرغ للأوراق 
المالية) منهجًا ثلاث الأساس: الاستدامة البيئية» والاجتماعية» والاقتصادية (كونها الركائز 
(EI‏ والحوكمة الرشيدة للشركات والتي تدعم هذه الركائز. 


Y .۳‏ معايير المؤشرات» وآليات التقييم» وترتيبات الإفصاح: 
فيما سبق تم تحديد التحدّيات التي تواجه جودة الحوكمةء وضمانهاء ومعوقات التواصل 
فيها والتي تحول دون تلبية احتياج المستثمرين إلى حوكمة سليمة للشركات؛ للتأثير الكامل 
في الأسواق الناشئة. ولتخطي هذه العقبات بفاعليةء وتحقيق أهداف المستثمرين» يجب 
على مؤشرات حوكمة الشركات بجميع أنواعها معالجة ثلاثة مجالات مهمة لتكون فعالة: 
-١‏ اختيار المعايير الصحيحة للمؤشرء سواء على مستوى الحوكمة أم على مستوى السوق؛ 
ممعالجة قلق المستثمرين حيال جودة الحوكمة. 
-Y‏ وضع عملية تقييم للمؤشر موثوق بها ومحايدة؛ لمعالجة عدم وجود ضمان لجودة 
حوكمة الشركات. 
-Y‏ الإفصاح عن التفاصيل الكافية والتي تخص كلا من منهجية المؤشر ونتائج تقييم الشركة؛ 
لبناء مصداقية للمؤشر. والإشارة بفاعلية إلى جودة حوكمة الشركة. 


V.Y .Y‏ معايير المؤشرات: 
تستخدم المؤشرات نوعين من معايير التقييم: المعايير القائمة على السوق» مثل: متطلبات 


الأمهم الحرة القابلة للتداول والسيولة» ومعايير الحوكمة. وتضيف مؤشرات المسئولية 
الاجتماعية معايير بيئية واجتماعيةء ولكن شرح هذه المعايير يتجاوز نطاق هذا الفصل. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة Yos‏ 


الجزء الأول 


المعايير القائمة على السوق: 

إن المعايير القائمة على السوق مهمة. وبالأخص في الأسواق الناشئةء والتي Ule‏ ما تتسم 
بهياكل ملكية مُركزة. إن وضع حد dol‏ ممتطلبات الأسهم الحرة القابلة للتداول والسيولة 
يضمن توفر عدد كاف من ea al‏ للتداول. ويُعد هذا الأمر بالغ الأهمية لتسويق المؤشر 
وكما هو مُبين في الجدول (Y)‏ لجميع المؤشرات (باستثناء مؤشرات الصين وتركيا) متطلبات 
للأسهم الحرة القابلة للتداول أو للسيولة. 

الجدول رقم (V)‏ 
المعايير القائمة على السوق 

الك كك د PLN‏ 
ETIN‏ 


مؤشر فوتسي إيتاليا ستار (إيطاليا) متطلبات الدخول XYO‏ أسهم حرة» ولا تقل عن ۲۰ 
ويتراوح حد السوق ما بين ٤٠‏ مليون إلى Y‏ مليار 
يورو 


المستدام (المكسيك) IPC‏ مؤشر أسهم حرة أكثر من 0 أو متطلب لحد السوق 
أكثر من ١‏ مليار دولار أمريكي 


مؤشر الحوكمة الرشيدة للشركات (بيرو) مؤشر ترجيح الأسهم الحرة: ينبغي أن تكون نسبة 
سيولة الأسهم في الشركات 1/٠١‏ 

مؤشر الاستثمار ذا المسئولية الاجتماعية (جنوب مؤشر ترجيح الأسهم الحرة: ينبغي ألا يقل دوران 

أفريقيا) الأسهم السائلة في الشركات عن ٠,0‏ شهريًا 


ا مؤشر الكوري لحوكمة الشركات (جنوب كوريا) | ينبغي أن يكون متوسط حجم المعاملات خلال الأشهر 
الثلاثة الماضية *6٠‏ من مجموعة الشركات المدرجة 


De Benedetta and Grimmiger (2013) المصدر:‎ 





n.‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


اتستثني تعريفات الأسهم الحرة في العادة الأسهم Sakali‏ التي يحتفظ بها المساهمون 
المؤثرون» والمستثمرون على المدى الطويلء مثل: الحكومات» والمستثمرين المؤسسين فضلاً 
عن مجلس إدارة الشركة: والإدارة العلياء والموظفين. إن تطبيق متطلبات الأسهم الحرة 
ds. alls‏ بالإضافة إلى معايير الحوكمة» يمكن أن يُؤثر وبشدة على sas‏ الشركات UFI‏ 
لبعض المؤشرات. ففي المكسيك» على سبيل JELI‏ كان عام ۲۰۰۹ هو Jof‏ عام تم فيه تقييم 
المؤشر الذي دشن في عام Y V‏ وفي التقييم الأوليء تم تقييم جميع الشركات المكسيكية 
deal‏ والبالغ عددها ٠١١‏ شركة. do‏ عام 270٠١‏ تم تقييم ۷١‏ شركة فقطء وهي الشركات 
التي استوفت متطلبات القيمة السوقية والأسهم الحرة. وفي عام Y V‏ انخفض هذا العدد 
إلى 0 شركة. وانخفضت أهلية الشركات بسبب إعادة شراء الشركات للأسهم» أو مقايضات 
حقوق الملكية التي قام بها المساهمون cos Sl‏ أو لكلا الأمرين. وفي حين JÍ‏ هذا 
الاستبعاد بالطبع من تأثير المؤشرء إلا أنه oS‏ له تحفيز الشركات المحكمة السيطرة على 
توفير المزيد من الأسهم للتداول. 


معايير الحوكمة: 

ds‏ جميع المؤشرات» تعد المعايير الوطنية لحوكمة الشركات مصدرًا أساسيًا لمعايير 
ا مؤشرات. إن ال معايير الوطنية (وفي حالة البرازيل المعايير الصناعية) هي طوعية في طبيعتها. 
ولذلك» O‏ تضمين مبادئ ام معاییر كونها lea‏ للمؤشرات يزيد من أهميتها. وباستثناء بيرو 
وتركياء تتجاوز جميع المؤشرات الأخرى المعايير الوطنية لأفضل الممارسات الخاصة بها في 
التقييم ومعايير الإدراج. 

وفي إيطالياء على سبيل JELI‏ تعتمد معايير الحوكمة في قطاع ستار في بورصة إيطاليا على 
أساس الالتزام با مواد النظامية المختارة من المعايير الإيطالية لحوكمة الشركات. وتُستكمل 
هذه المعايير بشروط danas‏ لتجعل المنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم في المؤشر أكثر 
جاذبية للمستثمرينء مثل: الإفصاح عن تقارير الإدارة بشكل دوري أكثر عما كان عليه 
الوضع من قبلء وتوفير ترجمة إنجليزية لجميع تقارير الشركة. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yi‏ 


الجزء الأول 


وفيما يخص المعايير الفعلية الممستخدمة في منهجيات المؤشرات. وجد دي بينيدتا De‏ 
2 وغر منجر (Y- Y) Grimminger‏ ما يلى. 


"إن القضايا التي تتناول موضوع دور مجلس الإدارة تهيمن على معايير جميع ام مؤشرات 
بشكل كبير. ويعكس ذلك حقيقة أنه يتم التركيز على موضوع حقوق المساهمين بشكل 
رئيسي في القوانين واللوائح» مع وجود بعض الاستثناءات ال ملحوظة. بينما تتم تغطية متطلبات 
الإفصاح في المتطلبات الإلزامية للإدراج ومعايير المحاسبة. ولكن غالبًا ما يتم تناول موضوع 
تشكيلة مجلس الإدارة ودوره ضمن الإطار الطوعي leb‏ حوكمة الشركات. وبالتالي» تعد 
تشكيلة وأهلية المجلس ae‏ فعالاً GS‏ من خلاله تمييز الشركات عن بقية السوق". 


v .v.v‏ آليات تقييم المؤشرات: 
ونظرًا لأهمية تقديم ضمان لجودة حوكمة الشركات» هناك 2535 جوانب ذات أهمية خاصة 
في سياق تقييم الشركات: نوع المعلومات المستخدمة» وعملية التقييم» ومراقبة المؤشرات. 


نوع المعلومات: 

في المؤشرات القائمة على تقييم الشركات» غالبًا ما تكون ا معلومات المستخدمة لتقييم 
الشركة عامةء وتشمل: التقارير السنوية» والقوانين الداخلية للشركةء وسجلات سندات 
الضمان» وتقارير حوكمة الشركات القائمة على أساس الإفصاح عن الالتزام بمعايير حوكمة 
الشركات أو تفسير عدم الالتزام. وفي الصين وبيروء تبدأ عملية التقييم بالتقييم الذاتي 
للشركات التي أصبحت شركات dis dale‏ بيروء وتركياء وكوريا الجنوبية» يشمل التحليل 
Laud‏ بحوث الملكية» والتي oS‏ أن تشمل مقابلات مع التنفيذيين في الشركة ومجلس 
الإدارة» والمستثمرين. 
مُقيّمو الحوكمة: 

وف البرازيل وإيطالياء تحتاج أسواق الأوراق المالية ببساطة إلى التحقّق من المعلومات 
العامة والتي تفيد بأن الشركة cuu‏ جميع متطلبات إدراج القطاعات. وها أن عملية التقييم 
تعد عملية أكثر تعقيدا للمؤشرات القائمة على الوصول إلى مستوى معين» Les‏ أن تضارب 


vw‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


المصالح المُحتمل من الُمكن أن يحدث عندما eZ‏ سوق الأوراق المالية شركة العميل؛ 
تستعين خمسة من ستة مؤشرات من مؤشرات المستوى jolas‏ خارجية للتقييم مقابل 
معايير الحوكمة ومعايير الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات. 

وحتى في حالة مؤشر حوكمة الشركات الصادر عن سوق شنغهاي للأوراق المالية في 
الصين» والذي يعتمد بشكل رئيسي على البحوث الداخلية» يُوّخذ تضارب المصالح بعين 
الاعتبار عند تصميم التقييم. وفي كل us‏ يقوم سوق شنغهاي للأوراق المالية بإنشاء وحدة 
اختيار لمراجعة كل طلب. وتتكون الوحدة من وكالات للتقييم» ومديري التمويل» وشركات 
الأوراق الماليةء وشركات التأمين. 

وثمة أمر آخر وهو احتمالية تضارب المصالح بين الشركة piblo‏ ولتجتّب هذا الصرلع 
تدفع أربعة أسواق من أسواق الأوراق المالية الستة لتقييم حوكمة الشركات» أو الحوكمة 
البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات. وعوضا عن ذلك» تحتاج الشركات à‏ بيرو إلى وكالة 
تقييم مُعتمدة للتحقّق من تقييمها الذاتي الأولي. وفي تركياء تدفع الشركات لشركة تقييم 
مُسجّلة لإجراء تقييم لممارسات الحوكمة فيها. 


مراقبة المؤشرات: 

تماما مثل أي مؤشر من مؤشرات أسواق الأوراق الماليةء ينبغي مراقبة تركيبة مؤشر 
حوكمة الشركات أو مؤشر المسئولية الاجتماعية؛ وذلك للتأكد من أن تركيبة المؤشر تعكس 
تحرّكات السوق. وف المؤشرات الثمانية» تتم المراقبة» وإعادة التوازن» وحساب أوزان السوق 

والأهم من ذلك هو مراقبة الالتزام بمعايير الحوكمة» ومعايير الحوكمة البيئية والاجتماعية 
وحوكمة الشركات؛ تجنبًا لتشويه السمعة المحتمل حدوثه لجميع الشركات في المؤشر, نتيجة 
فضيحة قد تحدث لإحدى الشركات الفرعية في المؤشر. 

وباستثناء مستويات إدراج حوكمة الشركات في البرازيل» حيث يتم مراقبة التزام القطاع 
بقواعد الإدراج بشكل مُستمرء تتم جميع التقييمات الرسمية على أساس سنوي. ولجميع 
المؤشرات في الدول السابقة باستثناء بيرو إجراءات جاهزة للاستبعاد الفوري للشركات التي 
تنتهك معايير المؤشرات بشكل كبير. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة nw‏ 


الجزء الأول 


Y Y Y‏ الإفصاح عن معلومات المؤشر ونتائج التقييم: 

يوجد هنالك مجالان من مجالات الإفصاح. x35‏ هذان المجالان ضروريين لمصداقية 
وشفافية المؤشرء بالإضافة إلى التواصل الفعال للمستثمرين. وهذان المجالان هما: معلومات 
عن المؤشر ومعايير ومنهجية الحوكمة» ومعلومات عن الشركةء مثل: درجة التقييم» وتقرير 


التقييم. 
معلومات عن المؤشر: 


إن جميع أسواق الأوراق à JUI‏ في البحث الذي أجراه دي بينيدتا De Benedetta‏ 
وغرهنجر Grimminger‏ لمؤسسة التمويل الدولية في عام ۲١٠۲‏ تقدم صفحات iaai‏ 
ممؤشرات حوكمة الشركات» أو مؤشرات المسئولية الاجتماعية في مواقعها الإلكترونية. إلا أن 
هذا لا يعني القدرة على الوصول إلى معايير ومنهجية المؤشرات بشكل دائم. وغالبًا ما يتم 
نشر هذه المعلومات فقط في المواقع الإلكترونية للمُقيّمِين؛ مما atai‏ على الأطراف المُهتمّة 
الحصول على معلومات تخص المؤشرات. وباستثناء البرازيل» وإيطالياء وجنوب أفريقياء لا 
توجد تسخ مترجمة إلى اللغة الإنجليزية فيما يخص معايير ومنهجية ا مؤشرات؛ مما يزيد 
من تعقيد الأمور. 


معلومات عن الشركات: 

فيما يخص المؤشرات القائمة على مستويات التقييم» فإن الإفصاح عن نتائج التقييم أمرٌ 
ضروريّ لمصداقية المؤشر. ومن المهم أيضًا للمستثمرين أن يكونوا قادرين على اتخاذ قرار 
بشأن مدى أهمية المعايير التي لم تلتزم بها الشركة (رغم إظهار الشركة لمستوى تضمين 
اممؤشر) عند اتخاذهم لقرارات الاستثمار. 

وم يُفصح سوى اثنين من المؤشرات الستة عن النتائج. ass‏ العائق الرئيسي للإفصاح 
عن النتائج هو عزوف الشركات عن ذلك؛ so‏ من مقارنتها بشركات أخرى؛ حيث Baa‏ 
ذلك أوجه القصور في حوكمتها. وحيث إن الشركات التي يتم تقييمها تعد في الوقت نفسه 
عميلاً في أسواق الأوراق AIUI‏ فإن من شأن حثها على مزيد من الإفصاح الذي يؤدي لموازنة 
معظم أسواق الأوراق اطالية. 


لق حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


وا مؤشران اللذان أفصحا عن معلومات التقييم هما مؤشر تركياء ومؤشر كوريا الجنوبية. 
ولكن في كلتا الحالتين» لم يتم عرض ال معلومات في الموقع الإلكتروني لسوق الأوراق AJU‏ 
Lal‏ غرضت في الموقع الإلكتروني لجمعية حوكمة الشركات التركية في تركياء ds‏ كوريا 
الجنوبية» عرضت ال معلومات في الموقع الإلكتروني ممقيم الحوكمة وهو شركة خدمات حوكمة 
الشركات. وفي كوريا أيضًاء يتم الإفصاح عن الشركات ذات درجات التقييم الأعلى من 8+ 
ولكن لا توجد تفاصيل عن كيفية حصول الشركات على هذه الدرجة. بينما في تركياء يتم 
تقديم تقارير تقييم مؤشر حوكمة الشركات الصادر عن سوق إسطنبول للأوراق المالية 
بالتفصيل لجميع الشركات الفرعيةء مُرتبة حسب الدرجة الإجمالية: ها في ذلك التقارير 
التاريخية. إلا أن معظم هذه التقارير مكتوبة باللغة التركية فقط. 

ويجب على مستويات الإدراج بالطبع الإفصاح عن قواعد الإدراج فقط. حيث إن 
متطلبات الالتزام الكامل من قبل الشركات الفرعية تجعل منهجية التقييم أو الإفصاح عن 
التقييم أمر غير ضروري. كما أن العرض المناسب لقواعد الإدراج الخاصة والإفصاح الملائم 
للشركة يعد GIS‏ ليطمئنَ عامة الناس من التزام الشركة بجميع متطلبات الإدراج ذات 
الصلة بالحوكمة. 


“. € هل زود مؤشرات حوكمة الشركات بنتائج؟ نمو وأداء المؤشرات؟ 

يدرس هذا الفصل دور حوافز السوق في تحسين ممارسات حوكمة الشركات. كما يهدف 
إلى مناقشة فاعلية مؤشرات حوكمة الشركات الصادرة عن أسواق الأوراق امالية في تفعيل 
هذه الحوافز ومنح المستثمرين فرص استثمارية i‏ احتياجهم للحوكمة. وتوجد هناك 
طريقتان للحكم على نجاح المؤشرات في تحقيق هذه الأهداف وهما: فحص نمو الشركات 
الفرعية في المؤشر, وفحص أداء سوق المؤشر. 
١ .6 ."‏ نمو المؤشرات: 

كما يتضح في الجدول »)٤(‏ يُشير النمو القوي للشركات الفرعية في جميع المؤشرات 
التي لا يوجد فيها حد إلى إدراك الشركات لقيمة كونها عضوًا في مؤشر حوكمة الشركات. 
ويُعد الحافز من كون الشركة جزءًا من قطاع سوقي أو من مؤشر (والذي يرمز إلى جودة 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة له 


الجزء الأول 


حوكمة الشركة في السوق) قويًا Le‏ فيه الكفاية لتحسين هياكل حوكمة الشركات؛ للالتزام 
بالقواعد الخاصة مستويات elo‏ أو لتخطي عتبة التقييم. ومن المهم LAÍ‏ ملاحظة أن 
النمو قد حدث في الدول التي م تشهد الكثير من النمو الكلي في الإدراج» مثل: إيطالياء 
وتركيا )2013 .(De Benedetta and Grimminger,‏ أما في البرازيل» وكما هو مذكور 
أعلاهء أذى في الواقع تدشين ثلاثة قطاعات لنوفو ميركادو (Novo Mercado)‏ إلى موجة 
من الإدراج الجديد. ومن الجدير بالذكر أيضًا أن مستويين من مستويات الإدراج في 
البرازيل وإيطاليا مع تركيا تميزا معدل نمو أقوى؛ مما يدل مرة أخرى على جذبها ليس 
فقط للمستثمرين ولكن LAÍ‏ للشركات. 
الجدول رقم )€( 
نمو الشركات الفرعية في ال مؤشر 
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مؤشر الاستثمار ذي المسئولية الاجتماعية 
(جنوب أفريقيا) 


المؤشر الكوري لحوكمة الشركات (جنوب كوريا) 


De Benedetta and Grimmiger (2013) المصدر:‎ 





.Y‏ ع. Y‏ أداء المؤشرات: 
يحمل أداء المؤشرات معاني مختلفة أكثر من تلك التي يحملها النمو الكلي القوي للشركات 
الفرعية. لقد نمت جميع المؤشرات منذ بداية ظهور مؤشرات حوكمة الشركات ومؤشرات 


vu‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


المسئولية الاجتماعية. وباستثناء الصين» يختلف أداؤها مقارنة بالمقاييس المرجعية للسوق 
على نطاق واسع» كما هو مُبین في الجدول رقم (0). 

الجدول رقم )0( 
أداء مؤشر حوكمة الشركات / مؤشر المسئولية الاجتماعية مقارنة بالمقاييس المرجعية للسوق منذ التدشين. 


مؤشر حوكمة الشركات / 
مؤشر المسئولية الاجتماعية 


مؤشر الأسهم الخاص بحوكمة 
الشركات I)‏ 


مؤشر حوكمة الشركات 
(الصين) 


(إيطاليا) 


مؤشر الحوكمة الجيدة 
للشركات (بيرو) 
مؤشر الاستثمار ذا المسئولية مؤشر سوق 


الاجتماعية (جنوب أفريقيا) | جوهانسبيرغ للأوراق 
المالية All Share‏ 


المؤشر الكوري لحوكمة 
الشركات (جنوب كوريا) 





المصدر: أسواق الأوراق امالية. 
*قيم الإقفال اعتبارًا من شهر مايو عام ۲۰۱۲. 
** أرّخ المؤشر المكسيكي الذي دشن في شهر نوفمبر عام ۲١٠١‏ بتاريخ سابق يعود إلى ١٠٠٠؛‏ للسماح 
بفترة مقارنة أطول. 
لقد تفوق مؤشر حوكمة الشركات ومؤشر المسئولية الاجتماعية في البرازيل والمكسيك 
كمثالين بارزين بشكل واضح على المقاييس المرجعية للسوق الخاصة بها. ففي البرازيلء 
تفؤق مؤشر الأسهم الخاص بحوكمة الشركات على مؤشر IBOVESPA‏ ها يُقارب X£**‏ 


حوكمة الشركات والمستئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vw‏ 


الجزء الأول 


على مدى اثنتي عشرة سنة. وف المكسيك. تفوّق مؤشر IPC‏ المستدام على مؤشر le IPC.‏ 
e XV ulii‏ مدق أكاز من خمین نواٹ عندما أتخ pul‏ :سايق..ويظهر هنا اكير 
فارق محسوب معدل سنوي حتى الآن. 

لا تختلف المؤشرات الستة الأخرى بشكل رئيسي عن مؤشرات السوق. فعلى مدى عشر 
سنوات» تفوق مؤشر فوتسي إيتاليا ستار على مؤشر فوتسي ميد كاب في إيطاليا بنسبة «ALB‏ 
ولكنه على الأقل تمكن من البقاء في منطقة إيجابية. bbg‏ يُظهر مؤشر الحوكمة الرشيدة 
للشركات في بيرو فارقا loo]‏ صغيراء بينما تميزت مؤشرات الصين بأداء متماثل. ولجميع 
المؤشرات الأخرى فارق سلبي صغير مقارنة باممقاييس المرجعية للسوق» ولكنها لا تختلف 
عنها كثيراً. 

ويُعزى صغر حجم فارق التميّز لمعظم المؤشرات بشكل رئيسي إلى ارتفاع التداخل بين 
المحافظ الاستثمارية في كل من المؤشر الأوسع ومؤشر حوكمة الشركات في العديد من الدول. 
كما s‏ ضحالة أسواق رأس JU‏ في معظمها؛ حيث يُحرّك عدد قليل من الشركات الكبيرة 
الممتازة السوق. وبطبيعة الحالء تعد هذه الشركات الكبيرة الممتازة من ضمن الشركات 
الفرعية في مؤشرات حوكمة الشركات؛ حيث غالبًا ما يكون لديها ممارسات جيدة لحوكمة 
الشركات. على سبيل المثال» يتكوّن مؤشر سوق جوهانسبيرغ للأوراق المالية All Share‏ من 
٤‏ شركة. وجميع الشركات البالغ عددها VA‏ في مؤشر الاستثمار ذي المسئولية الاجتماعية 
في سوق جوهانسبيرغ للأوراق المالية هي أيضًا جزء من مؤشر سوق جوهانسبيرغ للأوراق 
المالية Al Share‏ إلا أن لهذه الشركات التسع والسبعين ما يُقارب ۸٠0‏ من القيمة السوقية 
ممؤشر سوق جوهانس بيرغ للأوراق المالية All Share‏ وللتأكيد على حقيقة أن محرّكات 
السوق الرئيسية هي جزء من مؤشر الاستثمار ذي المسئولية الاجتماعية» فإن Y‏ شركة من 
الشركات الموجودة في مؤشر أفضل ٠١‏ شركة (أكبر الشركات من حيث القيمة السوقية) هي 
جزء من مؤشر الاستثمار ذي المسئولية الاجتماعية لسوق جوهانسبيرغ للأوراق AJU‏ 

كما أن مؤشر الأسهم الخاص بحوكمة الشركات الصادر عن السوق البرازيلي للضمانات 
والسلع والأوراق المالية الآجلة هو المؤشر الوحيد لحوكمة الشركات الذي تفوّق على السوق 
بشكل كبير مع مرور الوقت. ads‏ ذلك نجاح المؤشر في تمييز نفسه عن السوق الرئيسي» 


Y‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: الإطار القانوني» ومعايير أفضل الممارسات 


كما يُبين العمق الأكبر لسوق رأس المال في البرازيل. وعلاوة على EUS‏ وللتأكيد على موضوع 
cual‏ يحسب المؤشر أوزان الشركات من خلال ضرب القيم السوقية بعامل الحوكمة. 
وهذا العامل هو Y‏ للشركات في مستوى نوفو ميركادوء و1,0 للشركات في المستوى الثاني» 
و١‏ للشركات في المستوى الأول. «JUJos‏ تحصل الشركات ذات أفضل ممارسات للحوكمة 
في مستوى نوفو ميركادو على أكبر ترجيح بالنسبة إلى القيمة السوقيةء تليها الشركات في 
المستوى الثاني وا مستوى الأول. وفي حال تفوّقت الشركات في مستوى نوفو ميركادو والمستوى 
الثاني على السوق» يرتفع تميز مؤشر الأسهم الخاص بحوكمة الشركات. 


ع. الخاتمة: 

لقد زاد الاحتياج إلى الشركات ذات الحوكمة الجيدة بشكل هائل خلال العقدين 
الماضيين» ليس فقط من قبل المستثمرين» ولكن أيضًا من قبل الجمهور العام بعد عدد من 
الفضائح البارزة بتأثيرات تتجاوز قطاعاتها الأصلية إلى حد كبير. وبالنظر إلى الوضع الخطر 
«iod‏ فإن تحسين حوكمة الشركات على الصعيد الوطني» سواء في الدول المتقدّمة el‏ في 
الأمواق t LUI‏ يحتاج وبوضوح إلى تضافر جهود كل من الجهات التنظيمية والأسواق. 
وها أن التغيّر في حوكمة الشركات يحدث بشكل أفضل عندما تُقدّر الشركات فوائد عملية 
الإصلاح» فإن هذا الفصل يُجادل بأن لحوافز السوق دورًا حاسما بشكل خاص. ويمكن 
لحوافز السوق غالبًا تعزيز تغيّر الشركات بطريقة أسرع من الإجراءات التنظيمية» كما OSÉ‏ 
لها أن 9953 إلى تغيّرات daga‏ في ثقافة حوكمة الشركات. 

jissa‏ تزايد احتياج ا مستثمرين إلى الحوكمة الجيدة للشركات من الدور الُحتمل لحوافز 
السوق. ومع ذلكء وبالأخص في الأسواق الناشئةء ينبغي التغلّب على ثلاثة عوائق لضمان 
حدوث لذلك: التصوّرات بشأن انخفاض جودة حوكمة الشركات في العديد من الأقاليم 
المستضيفة للأسواق الناشئة» سواء كانت هذه التصوّرات صحيحة äibl el‏ وغياب ضمان 
وجود ممارسات حوكمة الشركات في شركات الأسواق الناشتة: وتحدي التواصل والتميز 
الذي تواجهه الشركات ذات الحوكمة الجيدة في الأقاليم ذات السمعة السيئة. وفي حين 
يوجد هنالك عدد من خيارات السوق لإزاحة هذه العقبات (مثل: وكالات تقييم حوكمة 
الشركات» وبطاقات الأداء)» إلا أن مؤشرات أسواق الأوراق المالية القائمة على معايير الحوكمة 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة Ys‏ 


الجزء الأول 


أو معايير الحوكمة البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات تزوّد وبشكل خاص بطريقة 
مُميّزة لإزاحة هذه العقبات. وتطبيق حوافز السوق لتحسين حوكمة الشركات. 

ولتستطيع مؤشرات أسواق الأوراق المالية القيام بذلك؛ من امهم تصميمها بالطريقة 
الصحيحة. ويوجد هنالك عدد من الطرق المختلفة» كما وضح تحليل ال مؤشرات الحالية. 
إن مستويات الإدراج ذات الالتزام التعاقدي بجميع معايير الحوكمة التي تخص الإدراج 
هي أكثر الطرق قدرة على إزاحة العقبات المذكورة أعلاه. ولأن إعدادها بسيط ولا يترك 
أي مجال للشك أو لمستويات معينة (حيث تكون الشركات مُلتزمة بشكل كامل بجميع 
قواعد الإدراج). فإنها تثُوفر الحد الأقصى من الضمان للمستثمرين. وبالنسبة إلى المؤشرات 
القائمة على أساس مستويات qaa]‏ تُصبح لعملية الإفصاح أهمية قصوى لتوفير الضمان 
للمستثمرينء ولمساعدة الشركات على الإشارة إلى جودتها. كن للمؤشرات الحالية (باستثناء 
تركيا) أن تتحسّن جميعها في هذا المجال» ولكن يجب عليها القضاء على تردّد الشركات 
للسماح بالمزيد من الإفصاح. 

ويظهر UJ‏ حتى الآن إمكانية نجاح أداء المؤشرات في تغيير سلوك الشركات» كما يتضح 
من نمو الشركات الفرعية في جميع المؤشرات التي بلا co‏ وفي تلبية احتياج المستثمرين 
إلى شركات ذات حوكمة جيدة. كما يتضح من تفؤق المؤشر البرازيلي «Suas‏ وبدرجة 
أقل المؤشر الإيطالي» ومؤشر بيرو. ومن ناحية أخرىء يوجد هنالك نقص في التمايز في معظم 
المؤشرات؛ مما يشير Jl‏ ضحالة أسواق رأس JUI‏ مع وجود عدد قليل من الشركات الكبيرة 
الممتازة والتي تقود YS‏ من المؤشر والسوق بشكل كلي. إلا أن النجاح goal‏ للمستويات 
المتخصّصة لحوكمة الشركات في البرازيل» يوضح قدرة مؤشرات حوكمة الشركات على معالجة 
نقاط الضعف في الأطر القانونية والتنظيمية وفي الوقت نفسه التأثير على هياكل السوق 
التي تسود فيها هياكل الملكية المركزة وذلك في حال تم تصميمها بشكل صحيح. 
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الملخص: 

أذت ibas‏ السوق إلى حدوث تغيرات هائلة في قواعد حوكمة الشركات» وتوصياتهاء وممارساتها. 
وتقوم لجنة المراجعة بدور رئيسي في حماية أصحاب المصلحة؛ وذلك لاستمرار تحسين حوكمة الشركات في 
الدول الأوروبية )2006 (CE/43/Dir.‏ ويهدف هذا الفصل إلى تحليل القواعد التي تخص لجنة المراجعة 
في الدول الأوروبية الحديثة العهد بالصناعةء وهي: بلغارياء وكرواتياء وجمهورية التشيكء وإستونياء 
والمجرء ولاتفياء وليتوانياء وبولنداء ورومانياء وسلوفاكياء وسلوفينيا. ويعتمد التطور الاقتصادي لهذه الدول 
في المقام الأول على القدرة على جذب رأس المال الأجنبي» من خلال ضمان صحة وفاعلية عملية gio‏ 
القرار. وضمان حماية المستثمرين وأصحاب المصلحة. وفي هذا السياقء تسهم لجنة المراجعة في اعتماد 
أنظمة عادلة للحوكمةء والحفاظ عليهاء وتقويتهاء وفقًا للمعايير العالمية لأفضل الممارسات. ومن خلال 
إجراء تحليل مُقارن لأحدث معايير حوكمة الشركات» وجد الباحثون تشابهًا uS‏ في القواعد التي تخص 
لجنة ا مراجعة في جميع الدول حديثة العهد بالصناعة بشكل كبيرء وتميل إلى أن تكون مثيلة لقواعد الدول 
الصناعية امُتقدّمة. ومع US‏ ينبغي تعزيز caa‏ أعضاء اللجنة؛ لتمكين اللجنة من التصرّف بفاعلية 
كبيرة ضمن نظام الرقابة الداخلية في الشركة. 

الكلمات الدالة: المسئولية الاجتماعية للشركات» لجان المجالس» لجنة ا مراجعة» معايير حوكمة 
الشركات» دول الاتحاد الأوروبي النامية. 
حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Yvo‏ 


الجزء الثاني 


.١‏ المقدمة: 

يدرس هذا الفصل العلاقات بين مسئولية الشركات» وحماية المساهمين» ودور لجنة 
المراجعة في دول الاتحاد الأوروبي النامية. 

ويهدف هذا البحث إلى التأكد من وجود آليات ملائمة لحوكمة الشركات لضمان المعاملة 
العادلة لجميع أصحاب المصلحة وتوقعاتهم. وف الواقعء ينطوي التركيز على مسارات التنمية 
والتصنيع التي تيز الأُسواق الناشئة على خطر الإفراط في التركيز على الأداء الاقتصادي 
للشركات» ورضا JLS‏ المساهمينء وخدمة مصالحهم اطالية. 

وعلاوة على ذلكء لقد أجبر تطوّر حوكمة الشركات في الاقتصاديات المتقدّمة الدول 
النامية على تحسين قوانينهاء ولوائحهاء ومعايير أفضل الممارسات فيها؛ لدعم القدرة 
التنافسية لشركاتها في الأسواق JU‏ العالمية. 

وفي هذا السياقء OSE‏ أن يُسهم تشكيل لجنة مستقلة للمراجعة داخل مجلس 
الإدارةء أو المجلس الإشرافيء في رفع فاعلية حوكمة الشركات. وفي الواقع» عادة ما تكون 
لجنة المراجعة هي المسئولة عن الإشراف على إدارة المخاطر والرقابة الداخليةء وتقديم 
مشورة محايدة بشأن القضايا المهمةء ولا سيما في حال وجود تضارب في مصالح أعضاء 
مُعيّنين في مجلس الإدارة. ووفقا لمنطق المسئولية العامميةء تهدف لجنة المراجعة إلى حماية 
صغار ال مساهمين وأصحاب المصلحة الآخرين من القرارات غير العادلة» ومن سلوكيات JUS‏ 
المساهمين والتنفيذيين. 

وتشمل الأدبيات الحالية الكثير من البحوث حول مساهمة لجنة المراجعة في تحسين 
جودة حوكمة الشركات Beasley et al., 2000; Jeon et al., 2004; Piot and Janin;)‏ 
Baxter and Cotter, 2009‏ ;2007( ومع ذلكء م يقم إلا عدد قليل من الباحثين بنشر 
دراسات iseis‏ تخص لجنة المراجعة في سوق مُعين من أسواق أوروبا الناشئة Dobra)‏ 
and Tamas, 2009; Djokiê, 2009; Zaman Groff and Valentini, 2011;‏ 
(Szczepankowski, 2012; Bofa-Avram, 2012‏ ومعظم البحوث ركزت على هذه اللجنة 
كونها جزءًا من تحليل أوسع نطاق لنظام حوكمة الشركات في دولة مُعيّنة Keremidchiev,)‏ 
Tipuric et al., 2009; Bocean, 2010; Dankova, 2011; Feleagá et al., 2011;‏ ;2004 


۳۷1 حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


(Tušek et al., 2012‏ وبالطريقة نفسهاء فإن المقارنات العالمية بين لجان ا مراجعة في أسواق 
دول الاتحاد الأوروبي الناشئة تعد 536 وغالبًا ما تكون المقارنة بين دولتين أو ثلاث فقط 
(Pop et al., 2009; Dorbrofeanu et al., 2009; Keczer, 2009)‏ . 

«JU Jos‏ لا تزال هنالك فجوة في الأدبيات التي درست لجان المراجعة في دول الاتحاد 
الأوروبي الناميةء وفقًا للتحليل من منظور مُقارن. ويهدف هذا الفصل إلى سد هذه الفجوة 
من خلال إجراء بحث واسع النطاق يعتمد على تحليل محتوى معايير حوكمة الشركات» 
والتي تعد Úle‏ إلزامية في جميع أسواق دول الاتحاد الأوروبي الناشئة. ويُبرز البحث بعض 
الاختلافات التي تخص التشكيلة الموصي بها للجان المراجعة في هذه الدولء والتقارب 
العام للمهام المعينة. وفي هذا الصدد. يوجد هنالك أيضًا أوجه تشابه مع أفضل الممارسات 
امُعتمدة في الدول المتقدّمة. 

لقد تم تنظيم هذا الفصل على النحو التالي: 
٠‏ يصف الجزء الثاني بإيجاز الموضوعات التي تخص حوكمة الشركات في دول الاتحاد الأوروبي 

النامية» 23:235 على أهمية لجان المجلس؛ وذلك لحماية صغار المساهمين. 
٠‏ بُركز الجزء الثالث على دور لجنة المراجعة؛ لتحسين فاعلية قرارات حوكمة الشركات. 
Jis ٠‏ الجزء الرابع معايير حوكمة الشركات امُعتمدة في أسواق دول الاتحاد الأوروبي 
الناشئة؛ لمقارنة تشكيلة وواجبات لجان المراجعة. 

Laos‏ يعرض الفصل بعض الاعتبارات ذات الصلة بنتائج البحث» وبعض التوصيات 
للبحوث المستقبلية. 
.Y‏ المسئولية الاجتماعية للشركات ولجان المجلس: 

نتج عن عولة المعلومات والسلع وأسواق رأس مال فرص غير مسبوقة لخلق القيمة. 
إلا أنها أيضا تسبّبت في ارتفاع الديناميكية» وعوامل المخاطرة» وتهديدات عدم المساواة 
في تخصيص الط موارد» مع ما يترنّب على ذلك من مخاطر التفاوت الاجتماعي والاقتصادي. 
ds‏ هذه الحالة» يتوقع أصحاب المصلحة السلوك الأخلاقي من مجالس حوكمة الشركات 
والمديرينء امتثالا للاحتياج إلى الترابط بين النمو الاقتصادي والتنمية المستدامة. 
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الجزء الثاني 


o Ss‏ المصالح المختلفة المتقاربة في الشركة مجالس حوكمة الشركات من التحرّر من 
رؤية تتّجه حصريًا نحو الأداء الاقتصادي. وفي هذا الصدد. GKE‏ لهذه المجالس اعتماد 
مسئولية على US‏ أوسع» وهي مسئولية ead‏ با موازنة بين المصالح الاقتصادية والتوقعات 
الاجتماعية والبيئية لأصحاب ال مصلحة. 

وفي سبيل تحقيق الدمج المتنامي للمُلاءمة الاقتصادية والمشاركة الاجتماعيةء بدأت 
الشركات بتطوير فكرة المسئولية العا مية» حيث ينمو as‏ الاقتصادي جنبا إلى جنب مع 
البُعد الإداري (وهو ما «riso‏ على سبيل JEL‏ احترام القوانين المالية والمدنية)» والبعد 
الاجتماعيء» والبُعد البيئي. وفي هذا السياقء تقع على عاتق هينات حوكمة الشركات 
مسئولية صنع القرار والتصرّف بشكل (ada‏ مع ما ذكر من مبادئ. وعلاوة على ذلك» 
يجب عليها ترتيب آليات الرقابة؛ للإشراف على الممارسة الصحيحة لهذه المسئولية العالمية, 
وحماية جميع أصحاب ا مصلحة. 

وبطبيعة الحالء فإن تبني سلوك يتجه نحو الاستدامة لا يعني إهمال أهمية خلق 
القيمة والتعويض الكافي لمخاطرة مُمولي رأس المال. بل يعني ذلك التأكيد على الترابط 
بين إدارة علاقات أصحاب المصلحة والمسئولية الاقتصادية والاجتماعية والبيئية» والنتائج 
المالية وغير As ilg JU.‏ وذلك للتشغيل والحصول على الموارد. وفي الواقع» يسعى 
هذا ال منهج إلى «تعزيز قيمة المساهمين على المدى الطويل من خلال دراسة الفرصء وإدارة 
المخاطر ذات الصلة بها والناجمة عن التطوّرات الاقتصادية والبيئية والاجتماعية التي تُواجه 
الشركات الحديثة» )2008 Esty and Winston,‏ 

والشركة التي تتجه نحو الاستدامة تدرك GLE‏ مسئولياتها تجاه مختلف أصحاب المصلحة؛ 

يث Las‏ أساليب وأدوات للحوكمة تُتيح لها تحسين asl]‏ الاقتصادي والاجتماعي والبيئي 

.(Perrini and Tencati, 2006)‏ ويعتمد هذا المنهج على إحساس أكثر با مسئولية» وعلى 
اعتبارات حديثة للروابط القائمة بين النجاح الدائم للشركة, والتكوين العادل glab‏ جميع 
أصحاب امصلحة )2006 .(Salvioni, 2003: Salviona and Bosetti,‏ 

ولذلك: فإن متطلبات التطور المنتشر منهج الحوكمة قد برزت في الأسواق العامميةء وفقًا 
للمنطق الذي يهدف في المقام الأول إلى الاستفادة من العلاقات القوية بين الأداء الاقتصاديء 
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والتنافسيء والاجتماعيء والبيئي» بالإضافة إلى تطوير إستراتيجيات وأدوات لمنع المخاطرة 
والتحكم بها )2012 (Salvioni,‏ 

وف الواقع» فإن الحاجة إلى سلوك أكثر فاعلية للشركات تؤكد على العلاقات بين مجالس 
حوكمة الشركات والموظفينء والقائمة على تقاسم المبادئ والسلوكيات التي تتّسم بالعدالة 
والشفافية. ويستلزم ذلك احتياجًا واضحًا إلى أنشطة الرقابةء واستقلالية عملية صنع القرارء 
ومعلومات عن تضارب المصالح ا ممكن حدوثه بين أعضاء مجلس الإدارة وأصحاب المصلحة» 
أو بين أعضاء المجلس. 

وفي السياق ال موصوفء تقوم لجان حوكمة الشركات بدور حاسم في نجاح الشركات؛ 
حيث تُقدّم هذه اللجان المشورة: وتمنع تضارب teJLall‏ لضمان حماية أصحاب 
المصلحة. ويُركز هذا الفصل بشكل خاص على لجنة المراجعة. من حيث دورها في 
تفعيل نظام الرقابة الداخلية والذي يضمن الاستخدام الصحيح للموارد لصالح جميع 
أصحاب ال مصلحة. ويحول دون تحقيق ال مصالح الشخصية للمديرين. وبطبيعة الحال» 
تعد لجنة ا مراجعة pais‏ مهم على نحو متزايد من polis‏ حوكمة الشركات الحديثة 
às‏ الواقع» ووفقًا للأمر القانوني (CE/43/Directive 2006) aalan‏ الصادر عن 
المفوضية الأوروبية à‏ عام Ys‏ تعد لجنة المراجعة L5 Yale‏ في إطار حوكمة 
الشركات في جميع دول الاتحاد الأوروبي. 


.Y‏ لجان المجلس في دول الاتحاد الأوروبي النامية: 

أذى اتساع حدود الاتحاد الأوروبي (مع دخول بلغارياء وكرواتياء وجمهورية التشيك, 
وإستونياء والمجرء ولاتفياء وليتوانياء وبولنداء ورومانياء وسلوفاكياء وسلوفينيا) إلى التركيز 
على موضوع 33 p‏ حوكمة الشركات» وأوجه الشبه بين الدول الأوروبية « النامية» والدول 
الأوروبية «الصناعية goods. Pr‏ العوطمة السوقية على وجود مسار بطيء ولكن 
مُستمر للتحسّن والتقارب في أنظمة حوكمة الشركات» من خلال الإجراءات التي تَروّج لها 
المؤسسات الدوليةء وصانعي السياسات ومُنظمي الأسواق Cohen et al., 2000; Clarke)‏ 
.(and Dela Rama, 2007; Dignam and Galanis, 2009‏ 


ووفقًا لآراء بعض المؤلفين )2010 (Solomon,‏ ستقود عملية التقارب في المستقبل إلى 
تسوية ”عاممية“؛ ينتج عنها نظام لحوكمة الشركات مُتشابه ومقبول Úle‏ 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yya‏ 


الجزء الثاني 


ويسعى الاتحاد الأوروبي على نطاق واسع إلى تحقيق الانسجام بين مختلف أنظمة 
الحوكمة والتي تهدف إلى تفضيل مُواءمة مختلف الأنظمة الاقتصادية؛ لتحفيز فرص 
الاستثمارء وتداول رؤوس الأموال «dote MI‏ وتسريع عملية التطور الاقتصادي للدول النامية 
.(Daianu, 2003; Hacker et al., 2004)‏ ويبين الجدول (Y)‏ بعض مؤشرات الانتقال التي 
أعدّها البنك الأور وبي لإعادة البناء والتنمية European Bank for Reconstruction)‏ 
«(and Development‏ وذلك لقیاس التقدّم الذي تحرزه الاقتصاديات النامية مقابل معايير 
اقتصاديات الأسواق الصناعية المُتقدّمة. مع التسليم بأنه لا يوجد اقتصاد سوق ”نقي“ أو 
نقطة نهاية فريدة من نوعها للانتقال. 


الجدول رقم )١(‏ 


مؤشرات الانتقال 
TTT | Deme creme | [|‏ 
كه نكا نه نكا S‏ نكا نك نكا نكا نكا لكا نكا نذا لكا نه 
EI EIE‏ 5 5 5 3 8 5 5 5 631 63 3 0 1ك 
2 3 3 3 ااا 
HER EE [ES 2 5 ERI EIER EN E E 7‏ 5ك 
5 ااا ااا 


اس ااا ااا ااا اا اا 
اعاعا ااا اا اا 
اسلا ااا ااا ااا 
اعاعا ااا ااا اا اا 
اعاعا ااا ااا اا 
ااا ااا ااا ا 
e 3 8‏ ااا 531 8 1ك 


المصدر: قاعدة بيانات البنك الأوروبي لإعادة البناء والتنمية. 





eal‏ مقياس المؤشرات من Y‏ إلى ét‏ حيث dig‏ العدد واحد تغراً قليلاً أو عدم تغيّر من الاقتصاد 
الثابت DONAT‏ مركزياء Js‏ العدد +ع معايير اقتصاد السوق الصناعي. 


Y^.‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


(*) الدرجة Y‏ = أكثر من ۲١‏ من أصول المنشآت الكبيرة في أيدي خاصة: وتوجد هنالك قضايا 
محتمل عدم حلها في حوكمة الشركات. الدرجة € أكثر من X0*‏ من أصول المنشآت المملوكة للدولة 
هي ملكية dolo‏ ويوجد هنالك eii‏ كبير في حوكمة الشركات. 

(**) الدرجة Y‏ = برنامج شامل جاهز تقريبا للتنفيذ. الدرجة € = خصخصة كاملة للشركات الصغيرة 
ذات حقوق ملكية قابلة للتداول. الدرجة +6- معايير وأداء مماثل للاقتصاديات الصناعية المتقدّمة. 

(***) الدرجة Y‏ = الحد من الائتمان بشكل معتدلء ولكن ضعف في فرض لوائح الإفلاسء والقليل 
من الإجراءات التي يتم اتخاذها لتعزيز التنافس وحوكمة الشركات. الدرجة ‏ = إجراءات كبيرة لتعزيز 
حوكمة الشركات بفاعلية Le‏ في ذلك الحد من الائتمان» وسياسات الدعم» وفرض لوائح الإفلاس. الدرجة 
٤‏ = تحسّن كبر في حوكمة الشركات» واستثمارات جديدة مهمة على مستوى المنشأة. 

تقوم قواعد حوكمة الشركات بدور مهم في جذب رؤوس الأموال الأجنبيةء وتوليد 
المدخرات ال محلية؛ وذلك من خلال ضمان صحة تعيين هيئات حوكمة الشركات» وفاعلية 
عملية guo‏ القرار؛ لحماية المستثمرين وأصحاب المصلحة, فضلا عن الشفافية في 
التواصل )2010 (Salvioni,‏ 

وبرغم الاختلافات الواضحة بين دول الاتحاد الأوروبي النامية في مسار الرأسمالية ما بعد 
ASTA‏ تتركز ال ملكية بشكل كبير à‏ کل مکان» مع ظهور مجموعات الشركات وا لمساهمين 
الأجانب $93 الأهمية. (des‏ وجه الخصوص» as‏ 3925 المستثمرين الإستراتيجيين الذين 
aS‏ بشكل عام à‏ المساهمين ضروريًا لإعادة هيكلة الشركات الخاصة بنجاح Berglóf)‏ 
(and Pajuste, 2003‏ فمن ناحية» عندما تنمو الشركات في الحجم» تميل الملكية والرقابة 
إلى الانفصال عن بعضها البعض )1983 .(Berle and Means, 1932; Fama and Jensen,‏ 
ومن ناحية أخرى» ينطوي وجود JLS‏ المساهمين على مخاطر هيمنتهم المفرطة على عملية 
اتخاذ ال مديرين للقرارات. 

ويمكن تعريف جميع الدول الأوروبية النامية على أنها أنظمة داخلية تتميّز بأسواق 
مالية متطورة قليلاه تتركز فيها ASUI‏ ويكون وضع المساهمين فيها ÉB‏ (انظر إلى الجدول 
s (Y‏ هذه الحالة» يمكن أن يؤدي وجود أسهم الأغلبية إلى أنظمة حوكمة غير متوازنة, 
مالم توجد قواعد في صالح صغار المساهمينء وغيرهم من أصحاب المصلحة ذوي العلاقة. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة YM‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم (Y)‏ 
إجمالي القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية 
]|[ شروت شرج | mense‏ | 


إستونيا (سوق تالين للأوراق المالية) 1۷ 





المجر (سوق بودايست للأوراق المالية) WE‏ 


اوفك اموق راسا لوق لايع 
سيا اموق بين طوف يع C‏ 
كسك 


بعض الدول الأوروبية الصناعية da Asl‏ 


فرنسا (سوق يورونكست باريس للأوراق V0, Ma‏ 
المالية) 


المصدر: قاعدة بيانات أماديوس „Amadeus‏ 





بين الجدول إجمالي القيمة السوقية لدول الاتحاد الأوروبي النامية مقارنة بأهم الدول 
الأوروبية الصناعية المتقدّمة با مليون يورو في تاريخ .)۲١٠۲/۱۲/۳۱(‏ 


YAY‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


عندما توجد علاقة بين الأصيل والوكيل يعهد فيها الأول إلى الأخير مهام إداريةء ويجعله 
مسئولاً عن أداء الشركة يضمن ذلك مُواءمة المصالح بين المساهمين ومجلس الإدارة 
(Jensen and Meckling, 1976; Sappington, 1991; Agrawal and Knoeber, 1996;‏ 
.Hillman and Dalziel, 2003)‏ 

s‏ الوقت نفسه. يمكن حماية صغار المساهمين من خلال قواعد دقيقة تخص تشكيلة 
مجلس الإدارة أو ا مجلس الإشرافي. فضلا عن تأسيس العلاقات الأخرى للوكالة التي يتبنّاها 
المجلس نفسه مع هيئات أو وحدات أخرى داخل الشركة. وعلى وجه الخصوصء» OK‏ 
للمجلس أن يُفْوّض أنشطة مُعيّنة إلى اللجان الداخلية التي تم تشكيلها لهذا الغرض Spira)‏ 
(and Bender, 4‏ ويتم اختيار أعضاء هذه اللجان بناء على قدراتهم ومطابقتهم 
متطلبات مُعيّنة. وغالبًا ما يتم اعتماد هذا الحل عندما تكون الخبرة والمعرفة والمهارات 
مهمة لدعم ال مجلس في عملية guo‏ القرار Helland and Skyuta, 2004; Hillman and)‏ 
.(Dalziel, 2003; Chauhan and Pasricha, 2009‏ كما يتم أيضًا اعتماده عندما يكون 
هنالك احتمال كبير في تضارب ا مصالح عند القيام ببعض الواجبات» وعندما تضمن الشروط 
الشخصية والمهنية (مثل الحكم المستقل) جودة وعدالة عملية guo‏ القرار Carter and)‏ 
.(Lorsch, 2004; Gennari, 2012‏ 

وقد يكون تشكيل اللجان الداخلية إلزاميًاء أو قد توصي به معايير حوكمة الشركات» أو 
قد يكون طوعيًا Gle‏ مع الأخذ بعين الاعتبار تحليل تكلفة الفرص الذي يقوم به مجلس 
الإدارة. وفي جميع الأحوالء تّسهم اللجان في تحسين عملية صنع القرار في المستويات العليا 
من خلال المهام النمطية التي تطوّرها: 
٠‏ مهمة استشارية» وهي صياغة أحكام غير مُلزمة أو آراء يطلبها المجلس. 
٠‏ مهمة استباقية» وهي تنطوي على تقديم مقترحات غير مُلزمة. 
٠‏ مهمة ال مراقبةء وهي على نوعين: رقابة وقائية. وإشراف؛ للتحقق من سلامة سلوك المجلس 

.(Ruigrok et al., 2006; Goh, 2009; Oqab, 2012) عند مزاولة بعض الأنشطة‎ 

لقد استحوذ موضوع اللجان الداخلية على els xal‏ العديد من الهيئات الدولية في 

السياق الأوروبي. وعلى وجه الخصوص. قدّمت هذه الهيئات توصيات لتحفيز تحسين 


حوكمة الشركات وا مسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة YAY‏ 


الجزء الثاني 


حوكمة الشركات على نطاق واسع. مع الإشارة إلى المعاملة العادلة لأصحاب المصلحة 
وخاصة المساهمين» والقيام بالمسئوليات بالشكل الملائم (انظر إلى وثائق: (:1997 EBRD,‏ 
(European Shareholders Group, 2000; ESAD, 2000; EcoDa, 2010‏ 

ds‏ الوقت نفسه. تدخل صانعو السياسات في دول الاتحاد الأوروبي النامية في القوانين 
الإلزامية. ويعد التنظيم الذاتي أكثر مرونة من القوانين الإلزامية في بيئة اقتصادية ومالية 
سريعة التغيّر. إن معايير حوكمة الشركات تشمل التغيّرات في القوانين الوطنية بعد الدخول 
في الاتحاد الأوروبيء ومحتويات العديد من توصيات حوكمة الشركات في الاتحاد الأوروبي. 
وقد كانت مفيدة بلا شك في تعزيز النقاش» وتشجيع حسن السلوك؛ بسبب ”تكلفة 
السمعة“ في حالة عدم اتباع هذه المعايير. 


ومن خلال دراسة معايير حوكمة الشركات» يتبيّن وجود تشابه قوي فيما يخص أدوار 
اللجان ومهامها؛ نظرا لسهولة استيرادها. وفي الواقع» تميل قواعد حوكمة الشركات في 
الاقتصاديات الناشئة إلى أن تتقارب بشكل عام مع تلك المعتمدة في الدول الصناعية امُتقدّمة 
ذات الخبرة الطويلة في هذا المجال وأيضًا من خلال التحسّن التدريجي للممارسات التي تم 
تنفيذها. ونتيجة لذلكء غالبًا ما JŠ‏ الدول الصناعية المتقدّمة في الاتحاد الأوروبي نموذجًا 
مهما لتعريف أفضل ممارسات حوكمة الشركات من قبل الهيئات العالمية. وفي الوقت 
نفسه» تعد مرجعًا للدول التي أصبحت حديثًا ضمن نظام أوسع نطاق للعلاقات الاقتصادية 
والسياسية. ومع ذلك تلزم قوانين التنظيم الذاتي الشركات بالقيام بدور نشط. فام محاكاة 
البسيطة لن تستطيع تعزيز هذه العملية» وربما تقود إلى نتائج تُعيق عملية إصلاح حوكمة 
الشركات ما لم يتم تعديلها لثلائم الظروف المحلية )2003 .(Berglöf and Paiuste,‏ 


.٤‏ لجنة المراجعة: الدورء والتشكيلء والواجبات: 

Ji‏ لجنة المراجعة هيئة مؤسسية مُوصى بها وفقا لمبادئ أفضل الممارسات؛ وغاليًا ما 
يتم تعيينها من قبل مجلس الإدارةء أو من قبل المجلس الإشرافي بناء على ما تم اختياره 
لنظام حوكمة الشركات (انظر إلى الجدول Y‏ 


AE‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


الجدول رقم (f)‏ 
أنظمة حوكمة الشركات في الدول التي تم تحليلها 

نيا نظام من مستويين. 

نیا 





بلغا 

إست 

i] 

E 
- 

سلوفاكيا نظام من مستوى واحد مسوح به للشركات التي تعتمد القانون الأوروبي للشركات» نظام من 

ويُوضح الجدول أنظمة حوكمة الشركات امُعتمدة في دول الاتحاد الأوروبي النامية. في 
أنظمة المستوى الواحد. يقوم مجلس الإدارة والذي يتم تعيينه خلال اجتماع المساهمين 
مهام إدارية ومهام رقابية على حد سواء. ds‏ أنظمة المستويين» يتم تعيين مجلس الإشرافي 
خلال اجتماع المساهمينء ويُصبح المجلس مسئول عن الرقابة. ومن ثم يقوم ا مجلس الإشرافي 
بتعيين مجلس إداري مسئول عن الإدارة. وفي بعض الدولء يُشارك الموظفون في تعيين أعضاء 
مجلس الإدارة أو أعضاء ال مجلس الإشرافي. 

ويهدف تشكيل لجنة ا مراجعة بشكل رئيسي إلى المساهمة في الرقابة الداخلية من خلال 
ضمان التحكم بمجالات مُعيّنة مثل: المخاطرة, والالت cel;‏ والتقارير المالية. وبعبارة أخرى» 
تتجه لجنة المراجعة نحو تحسين عملية صنع القرار في المستويات العلياء نيابة عن عملية 
مراقبة المعلومات» والإجراءات» والسلوك على نطاق واسع. 


قطان من مستوق واحذء نظام من موف 


3 

ية 
استوذ 
3l‏ 
لند 





حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة YAO‏ 


الجزء الثاني 


وبشكل أدق» فإن الدور الرئيس للجنة المراجعة هو مساعدة المجلس في المجالات التالية: 
عمليات التدقيق الخارجي لضمان استقلالية المُدققِين الخارجيين للشركةء وسلامة 
بياناتها المالية. 


٠‏ عمليات التدقيق الداخلي لضمان فاعلية dol JI‏ الداخلية للشركة. 
الالتزام التنظيمي والقانوني. 
إدارة المخاطر. 


وينبغي أن تتكون لجنة المراجعة من ثلاثة أعضاء غير تنفيذيين على الأقل سواء في 
مجلس الإدارة أم في المجلس الإشرافي. ومن المُوصى به أيضًا أن تنطبق على كل عضو متطلبات 
اللوائح الوطنية للاستقلالية AEI‏ والخبرة المالية. deg‏ وجه الخصوص. وبالإضافة إلى 
المعرفة الصناعية» ينبغي أن يكون لأعضاء اللجنة معرفة عميقة بالتقارير المالية الرئيسية, 
والقضايا المحاسبية. وبهذه الطريقة» يكون هنالك عضو واحد على الأقل مُؤْهْل ليكون 
a»‏ ماليا في لجنة المراجعة». أي عضوًا ذا خبرة عميقة في مجال المحاسبة أو التمويل. 
ds‏ الوقت نفسه يُعد من المهم وجود مستوى Jle‏ من استقلالية لجنة المراجعة عن 
الشركة وإدارتها؛ لأنها تيح للجنة القيام بمسئولياتها موضوعية. وبشكل cele‏ غالبًا ما تعتمد 
متطلبات الاستقلالية على العلاقة بين أعضاء اللجنة والشركة. على سبيل «JULI‏ يتم إقصاء 
بعض الأفراد مثل الموظفين وبعض أفراد أسر التنفيذيين من العضوية. وإلى جانب ذلك 
ولضمان استقلالية عضو لجنة المراجعة» ينبغي ألا يقبل العضو أي أجرة مقابل الاستشارات 
أو غيرها من المبالغ التعويضية من جهة الإصدار أو أي شركة تابعة لهاء كما ينبغي ألا يكون 
مُنتسبًا لجهة الإصدار أو أي شركة تابعة لها )162 2005/EU Recommendation No.‏ ). 
وفيما يخص مهام اللجنةء تعد لجنة المراجعة مسئولة عن الواجبات الرئيسة التالية: 
٠‏ الإشراف على عملية إعداد التقارير المالية للشركة من حيث تقييم كفاية الأنظمة الإدارية 
وا محاسبيةء ومصداقية الإفصاح «JUI‏ 
٠‏ مراجعة الرقابة الداخلية والبيانات المالية. 
٠‏ الإشراف على مهام التدقيق الداخلي. 


Y~‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 
٠‏ تسوية الخلاف في الرأي بين الشركة وامُدققين الخارجيين. 
التحقق من فاعلية وكفاءة الرقابة الداخلية وإدارة المخاطر. 


إبداء الرأي بشأن مُقترح (Sa‏ القانوني للحصول على التعيينء أو تقديم توصيات بشأن 
اختيار وإلغاء المدقق القانوني. 


الإشراف على عملية التدقيق واستقلالية bal‏ القانوني. 


تقديم توصيات بشأن مكافأة gia‏ القانوني. 


مراجعة الأداء العام للمُدقق المستقل. 


إجراء مراجعة بعد التدقيق للبيانات المالية ولنتائج التدقيق» Le‏ في ذلك أي مقترحات 
مهمة يقترحها المدقق المستقل للإدارة بهدف التحسين. 
إبداء الرأي أو تقديم المشورة بشأن المعاملات مع الأطراف ذات العلاقة. 
تقييم مدى التزام هيكل الهيئات وإجراءاتها وسلوكياتها بالقوانين واللوائح. 
أداء أي مهام إشرافية أخرى يطلبها المجلس. 
وبالنظر إلى المهام المذكورة eX el‏ يتضح كيف مكن للجنة المراجعة المساهمة في 
نجاح الشركة وتحقيق رضا جميع أصحاب المصلحةء من خلال رفع كفاءة أنظمة الرقابة 
الداخليةء والتخفيف من التعرّض للمخاطر. وعلى وجه الخصوص. ولتستطيع لجنة ا مراجعة 
القيام مسئولياتهاء ينبغي وجود علاقة فعالة بين أعضاء اللجنة نفسهاء والإدارة» albas‏ 
الداخليين والخارجيين. وسيضمن ذلك وجود تقييم BIS‏ للمخاطر والتخفيف من تأثراتهاء 
وتقديم التقارير ذات الصلة بدقة وفي الوقت المناسبء وحماية الأصول ومصالح الأعضاء 
والالتزام بالقوانين واللوائح» ودعم الأخلاقيات الإيجابية. 

وعلى وجه الخصوصء Asi‏ وجود علاقة فعالة بين لجنة المراجعة وامُدققين الداخليين 
أمرًا Lus)‏ لنجاح مهام التدقيق الداخلي. ومن المهم للجنة المراجعة تقييم ما إذا كانت 
أولويات المُدقَق الداخلي تتماثى مع اهتمامات اللجنة الرئيسيةء مثل: مراقبة الضوابط 
المهمةء وتحديد المخاطر الناشئةء ومعالجتها. 
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الجزء الثاني 


ويجب على لجنة المراجعة في أثناء أداء مهامها أن تَقدّم التقارير إلى مجلس الإدارة 
أو ا مجلس الإشرافي. كما أن لجنة المراجعة مسئولة عن العمل بأمانةء وينبغي أن تتصرّف 
بحسن نيةء وها فيه مصلحة الشركة. وينبغي أن تعمل اللجنة بنفس مستوى العناية 
والاجتهاد والمهارة الذي يتميّز به الشخص الحكيم. ويجب على اللجنة أن تُعامل جميع 
المعاملات وغيرها من المعلومات بسرية تامة. كما يجب عليها الإفصاح عن تضارب المصالح 
Scal‏ حدوثه. 

ويُؤكد تحليل دور ومهام لجنة المراجعة كيف يمكن لهذه اللجنة تحسين نظام حوكمة 
الشركات» من خلال ضمان فاعلية الرقابة الداخلية: وتقوية ثقة المستثمرين المحليين 
والخارجيين. وتفترض Jio‏ هذه المساهمة في عملية حوكمة الشركات صلة خاصة بالنسبة 
إلى الدول النامية التي تم تحليلها. 

.٥‏ مقارنة بين لجان المراجعة في دول الاتحاد الأوروبي النامية 


في السنوات الأخيرة» زادت أهمية لجنة المراجعة بشكل كبيرء حتى في الدول التي لا 
يستوجب قانونها تشكيل هذه اللجنة. Le s‏ يعود ذلك إلى التقارب التدريجي الحاصل بين 
أنظمة المنشآت ولوائح الشركات في الاقتصاد العالمي le amd‏ نحو الاندماج على نحو 
متزايد );2006 Gugler et al., 2004; Davis and Marquis, 2005; Khanna et al.,‏ 
(Roman et al., 2012; Chan and Cheung, 2012‏ 

لقد تطور الإطار التشريعي والتنظيمي لحوكمة الشركات منذ حوالي عشرين سنة à‏ 
ال مملكة المتحدةء مع تبني معايير كادبوري Cadbury‏ ومنذ ذلك الوقت» أثرت هذه 
ا معايير تأثيرا eS‏ على تطوّر أنظمة حوكمة الشركات في جميع أنحاء العام Aguilera and)‏ 
Cuervo-Cazura, 2009; Lutz et al., 2011; Chen and Nowland, 2011:‏ 
Le (2011; Majumder et al., 2012; Cicon et al., 2‏ في ذلك دول الاتحاد الأوروبي 
النامية )2007 (Hermes et al.,‏ 

وعلى وجه الخصوصء غالبًا ما كان الترويج لأفضل ممارسات حوكمة الشركات يشمل 
أسواق الأوراق المالية الوطنية واللجان التنظيمية والتي أوصت وبشدة تبني معايير BLAYI‏ 
الذاتي للشركات المُدرجة. وفي الواقع, تُساعد هذه المعايير الشركات على الالتزام بالمبادئ 
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والقواعد المقبولة على نحو شائع والمهتمة بتشكيل هيئات حوكمة الشركات ومهامها. ومع 
أسباب هذا الاختيار. 

وغاليًا ما تَشُدّد معايير حوكمة الشركات على مساهمة لجنة المراجعة وذلك لضمان 
وتحسين فاعلية نظام الرقابة في الشركة. وفي هذا الصدهد. JU‏ ما تعالج المعايير فجوة في 
القانون الإلزاميء أو أنها في حالات نادرة تُكمل الأحكام الحاليةء أو تحل محلها. 

وفي الواقع» ضمّنت ٠١‏ دول من أصل دول الاتحاد الأوروبي النامية والبالغ عددها M‏ 
دولة القواعد الخاصة بلجنة المراجعة ضمن آخر إصدار لها لمعايير حوكمة الشركات (انظر 
إلى الجدول 6). 


الجدول رقم )€( 
معايير حوكمة الشركات اللمعتمدة في الدول التي تم تحليلها 
لشفا سوق بلغاريا للأوراق LIU‏ امعايير البلغارية لحوكمة الشركات. W‏ 2 


EEE --7 a N 


هيئة الأوراق المالية التشيكية, معايير حوكمة الشركات القائمة على مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي 


ية ١‏ 
إستونيا هيئة الإشراف JUI‏ وسوق تالين للأوراق AILI‏ توصيات حوكمة الشرکات» Y»‏ 
لجنة حوكمة الشركات لسوق بودابست للأرواق المالية (شركة مساهمة محدودة). توصيات حوكمة 
« مبادئ حوكمة الشركات وتوصيات بشأن تنفيذهاء OMX.2010‏ 1725020ناسداك أومكس 


سوق ليتوانيا الوطني للأوراق JU‏ معايير حوكمة الشركات للشركات المُدرجة في سوق ليتوانيا 
الوطني للأوراق Y ٠6 AJU‏ 


سوق وارسو للأوراق AIUI‏ معايير أفضل الممارسات للشركات ENT)‏ في سوق وارسو للأوراق الماليةء YN‏ 
سوق بوخارست للأوراق AIUI‏ معايير حوكمة الشرکات» ۲۰۰۸. 

رابطة أوروبا الوسطى لحوكمة الشركات. معايير حوكمة الشركات لسلوفاكياء ۲۰۰۸. 

سوق ليوبليانا للأوراق «JU‏ رابطة أعضاء ومدراء سلوفينياء معايير حوكمة الشرکات» VeA‏ 





يعرض الجدول أحدث المعايير التي أصدرتها دول الاتحاد الأوروبي النامية. 
حوكمة الشركات والمستئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ۲۸۹ 


الجزء الثاني 


وتّعد المعايير البولندية ا معايير الوحيدة التي لا تشمل قواعد للجنة المراجعة (انظر 
إلى الجدول © الجزء أ). وتشر المعايير في دولتي ا مجر ولاتفيا إلى التشريع الإلزامي بلجان 
المراجعة. ووردت توصيات البنك الدولي في معايير جمهورية التشيك لأفضل ممارسات 
حوكمة الشركات. 

E تشكيل لجنة المراجعة داخل مجلس الإدارة أو ا مجلس الإشرافي‎ ass 
pns Mun 3325 جميع الدول التي تمت دراستها. غير أن الأحكام المختلفة هي التي‎ 
(الجدول © الجزء ب).‎ 

الجدول رقم )0( 
إنشاء وتشكيلة مجلس المراجعة 

ee سی‎ c قم هت‎ E E en ]سي‎ 
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الجزء أ: توصيات بشأن إنشاء لجان derhal‏ الجزء ب: توصيات بشأن تشكيلة لجان ا مراجعة. 


edd;‏ الجدول تفاصيل عن تشكيلة لجنة ا مراجعةء òg‏ لمعايير أفضل الممارسات في كل دولة. 


ds‏ كرواتيا والمجر وسلوفاكياء ينبغي أن osa‏ لجنة المراجعة من ثلاثة أعضاء على 
الأقل. في حين في جمهورية التشيك. العدد المقترح هو من ثلاثة إلى خمسة أعضاء. وفي 
بلغارياء يجب على الشركات البلغارية احترام المتطلبات القانونية الحاليةء وأخذ احتياجاتها 
الخاصة بعين الاعتبار. أما بالنسبة إلى دول الاتحاد الأوروبي النامية الأخرىء فإنها لا تقدّم أي 
توصيات بشأن sae‏ أعضاء لجنة المراجعة. 
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وينصب التركيز أيضًا على جودة اللجنة والتي تعتمد على csl‏ الشخصية للأعضاء. 
ووفقا لأفضل الممارسات العالمية» ينبغي أن يكون أعضاء لجنة المراجعة أعضاء غير تنفيذيين 
في الشركة» ومستقلين» وذوي خبرة مالية. وفي الواقع» تضمن جميع هذه المتطلبات قيام 
لجنة المراجعة بمهامها على قدر من المسئولية. 

لا يكون للعضو المستقل وغير المسئول عن الإدارة أي علاقات شخصية أو مالية أو مهنية 

مع الشركة أو المساهمين المؤثرين» أو الموظفين. وبالتاليء فإن وجود هؤلاء الأعضاء في لجنة 
المراجعة ينبغي أن يحول دون تضارب المصالح أثناء التحليلء والرقابة» والمراجعة. وعلاوة 
على ذلك» ينبغي Ol‏ تتمتع لجنة المراجعة بأعلى مستويات النزاهة والمساواة أثناء صياغة 
الأحكام والمقترحات بشأن القضايا التي تخص مصالح وتوقعات مختلف أصحاب المصلحة. 

Lbs‏ لهذا البحث حول معايير حوكمة الشركات» يُوصى بجودة العضو غير التنفيذي في 
جميع لجان ال مراجعة» باستثناء الشركات التشيكية والرومانية. ويُشْدّد الانضباط الذاتي في 
دولة سلوفينيا على عدم تزامن وجود معظم أعضاء اللجنة Le)‏ في ذلك الرئيس) مع الأعضاء 
السابقين في المجلس الإداريء في حال مم يمض خمس سنوات على تكليفهم. وفيما يخص 
الاستقلالية. تعد هذه الصفة مُلزمة في ثلاثة أعضاء أو أكثر في شركات دولة ا مجر في حين 
يُوصى بوجود أغلبية لأعضاء مستقلين في كرواتياء وجمهورية التشيك» وسلوفاكياء وسلوفينيا. 
وأخيراء 5 تتيح المعايير الرومانية لكل شركة تحديد عدد كاف من الأعضاء المستقلين في اللجنة. 

وعادة ما يُشترط وجود عضو واحد ذي خبرة مالية أو خلفية في المحاسبة والمراجعة؛ 
لضمان التحقيق الفعال لأهداف لجنة المراجعة. وفي هذا السياقء يُسلّط البحث الضوء 
على أن معايير دولة المجر توصي بامتلاك أعضاء لجنة المراجعة لهذه «CASI‏ مما يُعرّز 

من الشرط القانون الإلزامي» فيما يخص وجود خبير واحد على الأقل. وفي الشركات في دولة 
لاتفياء ينبغي تعيين ثلاثة خبراء ماليين أو أكثر. وفي الشركات السلوفينية» ينبغي أن يكون 
معظم خبراء المحاسبة وا مراجعة مستقلين. 

من الواضح أهمية أن تتكوّن لجنة المراجعة من أفراد ذوي خلفية في مجال ا محاسبة 
وذوي معرفة بالتقارير المالية. وفي الواقع» تشمل مهام اللجنة مراقبة نظام المحاسبة في 
الشركة» والتفاعل مع المراجع القانوني؛ لضمان عدم إخفاء حسابات الشركة لأي استخدام 
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الجزء الثاني 


غير لائق للموارد قد ينتج عنه ضرر في الحقوق وا مصالح المشروعة لأصحاب المصلحة. وفي 
هذا الصدد. 525 S3‏ معايير دولتي التشيك ورومانيا على وجوب اجتماع لجنة ا مراجعة على 
الأقل قبل الإفصاح عن النتائج السنوية» والنتائج النصف سنوية» والنتائج الربع سنوية 
للمساهمين وللعامة. 

وكما S$‏ أعلاهء ترتبط متطلبات الاستقلالية والخبرة المالية وبقوة بطبيعة المهام 
النموذجية المتوقع من أعضاء لجنة ا مراجعة القيام بها وفي هذا الصددء حددت جميع 
دول الاتحاد الأوروبي النامية» باستثناء إستونيا وبولنداء دور لجنة المراجعة بالرغم من وجود 
اختلافات في تفاصيل الصلاحيات والواجبات (انظر إلى الجدول L‏ 


الجدول رقم (3) 


المهام المُوصى بها للجنة المراجعة 
| بلغاريا | كرواتا | التشيك | إستونيا | المجر | لاتفيا | ليتانيا | بولندا 
OO | | | | [| |] L | | l‏ 
التحقّق من كفاءة 
وفاعلية الرقابة 
الداخلية وإدارة 


الإشراف على 
كفاية الأنظمة 
الإدارية والمحاسبية 
ومصداقية الإفصاح 
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تقييم مدى الالتزام 
(هيكل «al‏ 
والإجراءات» 
والسلوكيات) 


m بالقوانين‎ 


we‏ الداخلية 
والخارجية لتطوير 
أنشطة الرقابة. 





الجزء أ: صلاحيات وواجبات لجنة المراجعة الأكثر شيوعًاء الجزء ب: خطوط رفع التقارير من وإلى 
لجنة المراجعة. 

يعرض الجدول الصلاحيات والواجبات النموذجية الرئيسية للجنة المراجعة وفقا معايير 
أفضل الممارسات في كل دولة. 

إن لجنة المراجعة مسئولة عن التحقّق من كفاية الرقابة الداخلية وإدارة ا مخاطر في 
سبع دول» وينبغي أن تشرف على مدى مُلاءمة الأنظمة الإدارية والمحاسبية» ودقة البيانات 
المالية. وتقوم لجنة المراجعة بدور مُعيّن في العلاقة بين الشركة ومراجعها القانوني. وتتمثل 
مهام اللجنة في التالي: إبداء الرأي بشأن اختيار وإلغاء المراجع )$ ثماني (Uso‏ والإشراف 
على استقلالية المراجع وعملية تدقيق الحسابات )$ سبع (Jo‏ وتقديم توصيات بشأن 
المكافآت الواجب دفعها (في خمس دول). ومن المسئوليات الأخرى للجنة ال مراجعة والتي 
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الجزء الثاني 


نادرًا ما يتم تحديدها à‏ معايير حوكمة الشركات» هي مسئولية التعريف بخدمات المراجعة 

الأخرى والتي يمكن للمراجع القانوني تقديمها للشركةء والرسوم ذات الصلة (انظر إلى الجدول 

الح أ 
Ligg‏ لأربعة معايير من معايير أفضل ال ممارسات» غالبا ما تكون لجنة المراجعة هي 

المسئولة عن مهمة الالتزام» في حين توجد واجبات أخرى تفرضها بعض الدول بشكل خاص. 

على سبيل المثال: 

٠‏ كلف لجان المراجعة في دولة لاتفيا بإبداء الرأي أو تقديم المشورة بشأن المعاملات مع 
الأطراف ذات العلاقة. 

٠‏ ينبغي إطلاع لجان المراجعة في دولة ا مجر على العمليات المهمة التي يكون للأعضاء 
التنفيذيين في الشركة مصلحة شخصية فيهاء ويجب عليها الموافقة على ال معاملات مع 
الداخليين. 

٠‏ ينبغي أن تقوم لجان المراجعة في دولة رومانيا بإبلاغ المجلس في حال وجود أحكام 
جديدة تخص التعامل الداخلي والتلاعب بالسوق. 

٠‏ تعد لجان المراجعة في دولة سلوفاكيا مسئولة عن مراجعة التقييم GIUI‏ للمجلس. 
وفيما يخص خطوط رفع التقارير (الجدول A‏ الجزء ب)» توصي معايير دول كل من 

كرواتيا والمجر ورومانيا وسلوفاكيا لجنة المراجعة برفع التقارير إلى المجلس بشأن القضايا 

ذات الصلة الناشئة من الرقابة والمراقبة. إلا أن عدد المرات المُقترحة لرفع التقارير تختلف 
من دولة إلى أخرى. S559‏ أيضًا الدول الأربع المذكورة, بالإضافة إلى دول لاتفيا وليتوانيا 
وسلوفينياء على صلاحية لجنة المراجعة فيما يخص gaz‏ المعلومات من أعضاء الشركة 

ومديريهاء وموظفيهاء والمراجعين الخارجيين؛ لتفعيل دور الرقابة. 
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5. الخاتمة: 

من خلال تحليل التنظيم الذاتي في دول الاتحاد الأوروبي النامية نستطيع صياغة بعض 
الملاحظات الختامية. 

«sl‏ إن استخدام المعايير الطوعية والمرنة لتنظيم لجنة المراجعة يُساعد الاقتصاديات 
الناشئة على سد الفجوة بينها وبين الدول الصناعية المتقدّمة بطريقة أسهل وأسرع. وبالتالي» 
يبدو الانضباط الذاتي قادرًا على زيادة التقارب المؤسسي بين دول الاتحاد الأوروبي النامية؛ 
لتتجه نحو أفضل الممارسات المقبولة على نحو شائع في مجال حوكمة الشركات Yoshikawa)‏ 
(and Rasheed, 2009; Lazarides and Drimpetas, 2010; Salvioni et al., 2012‏ 
وبطبيعة الحالء يُسهم ذلك في جعل دول أوروبا الشرقية أكثر تنافسية في الأسواق العالمية. 


وفي هذا oual‏ تنظر معظم الدول المدروسة في هذا البحث إلى لجنة المراجعة كونها 
المسئولة عن نظام الرقابة في الشركة. إلا أن بعض دول الاتحاد الأوروبي النامية لا تولي 
اهتمامًا يُذكر للمُوْهُلات الضرورية اللازمةء فيما يخص الاستقلالية والخبرة المالية التي 
ينبغي أن يتمتع بها أعضاء لجنة المراجعة لضمان فاعلية d JI‏ والحكم المحايد. 

ومن وجهة نظر الباحثين» يُعد وجود توصيات أقوى لتشكيل لجنة مراجعة مستقلة Úle‏ 
وذات كفاءة أمر رئيسي لتنفيذ عملية صنع القرار بطريقة أكثر مسئوليةء والعمليات» وتقييم 
الأداء» والتواصل. وبهذه الطريقة» يكن إرضاء مختلف التوقعات في الشركة بطريقة عادلة. 

وختاماء يوجد هنالك بعض أوجه القصور في هذا البحث؛ نظرًا للقيود النموذجية 
لأملوب تحليل المحتوى. وف الواقع, لا qu‏ لنا مقارنة معايير حوكمة الشركات التحقق 
سواء من التشكيلة الفعلية للجان المراجعة في دول الاتحاد الأوروبي النامية, el‏ من المهام 
الحقيقية التي تعد مسئولة عنها. 

وبالتالي oS‏ الاستمرار في البحث وإجراء دراسة تفصيلية على عينة كبيرة من الشركات 
في جميع دول الاتحاد الأوروبي ذات الاقتصاديات الناشئة. ومن خلال ذلكء GLE‏ التحقّق 
من التزام كل شركة بالتوصيات المعمول بها والتي تخص died‏ المراجعة في سوقها الوطني. 
ولكل doo‏ يمكن أيضًا الحصول على نظرة عامة عن حالة التقارب نحو الممارسات الأكثر 
شيوعًا لحوكمة الشركات Baaznlls‏ في جميع أنحاء العام. 
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۲ 


توقعات كبيرة من تفعيل صناديق التقاعد 
رؤى من بولندا 


- أغنيسكا سومكا غويبيوسكا 
كلية وارسو للاقتصاد في بولندا Warsaw)‏ 


(School of Economics, Poland 


الملخص: 

يدرس هذا الفصل تفضيلات صناديق التقاعد الخاصة لتفعيل دور المساهمين في بولندا في الشركات 
ذات الملكية المغلقة والتي تتحكم بأسواق الأوراق المالية في الأمواق الناشئة. e‏ النتائج مشاركة 
المستثمرين المؤسسين الرئيسيين بشكل محدود في نطاق أنشطة المساهمين. وفي معظم الأحيان» يسعى 
هؤلاء إلى التواصل مع أعضاء المجلس الإداري في الشركة وأعضاء المجلس الإشرافي في حال عدم رضاهم عن 
الشركة الاستثمارية. وصناديق التقاعد لا تأخذ النقد العلني بعين الاعتبارء كما أنها لا تهتم باللجوء إلى 
القضاء. ولا يختلف شكل وتسلسل تفعيل دور المساهمين والذي يتم اختياره من قبل مختلف صناديق 
التقاعد اختلافًا كبيرا؛ حيث تتبع صناديق التقاعد إستراتيجية استثمار أكبر صندوقين من صناديق التقاعد. 
وتكمن الأسباب في المقارنة ا مرجعية الداخليةء مما يعني أنه يتم تقييم كل صندوق من صناديق التقاعد 
من خلال مقارنته بأداء جميع الصناديق الأخرى؛ لحساب أقل معدل مقبول للعوائد. إلا أن أكبر صناديق 
التقاعد تميل إلى أن تكون أكثر تفعيلًا مقارنة بالبقية؛ حيث تختار أشكال تفعيل منخفضة التكلفة 
ومنخفضة الخطورةء كما تتجنب الأنشطة الواضحة للغاية والتي تتطلب المواجهة. 


الكلمات الذالة: حوكمة الشركات» تفعيل دور المساهمينء صناديق التقاعد الخاصة. 


.١‏ المقدمة: 
لا يمكن إنكار حقيقة ظهور المستثمرين المؤسسين في الأسواق الناشئة خلال العقد الماضي. 
وينطبق ذلك بشكل خاص على حالة صناديق التقاعد وشركات التأمين. ويُعد ذلك نتيجة KT‏ 
عمر «jS adl‏ وارتفاع متوسط العمر المتوقع, ووضع نسبة متزايدة من المدخرات المعيشية 
للعائلات في أنظمة صناديق التقاعد الخاصة. لقد ارتفع إجمالي أصول صناديق التقاعد في 
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الأسواق الناشئة إلى ما يزيد على XV‏ من عام ۲۰۰۰ إلى عام - .(IME, 2008) Y-‏ ولا 
تعد بولندا حالة استثنائية. كانت بولندا تتمتع بأكثر نظام متطوّر ممعاشات التقاعد الخاصة 
في الدول التي تكون فيها المساهمات إلزامية ومحدّدة. ومنذ تنفيذ نظام معاشات التقاعد 
القائم على رأس امال في عام 83 أصبحت أسهم الشركات العامة والسندات الحكومية 
أهم أداتين من أدوات الاستثمار. وتعطي صناديق التقاعد سوق رأس JUI‏ دفعة قويةء كما 
أصبحت أكبر اللاعبين في سوق وارسو للأوراق امالية (Warsaw Stock Exchange)‏ والذي 
يُعد في حد ذاته أكبر سوق للأسهم في جميع دول الاتحاد الأوروبي والتي كانت في السابق 
دول شيوعيةء والذي يطمح ليُصبح أحد أبرز مراكز تداول الأسهم في أوروبا. وخلال الأزمة 
العالمية في الفترة ما بين عامي Y «39 ۲٠٠۸‏ كانت صناديق التقاعد الخاصة من المشترين 
الصافين للأسهم» وزوّدت السوق بتدفقات مالية طويلة الأجل )2010 NBP,‏ 

أثار النمو الحاد حتى عام ۲٠١۹‏ وخطة الحكومة اعتبارًا من شهر يونيو عام ٠7١17‏ 
لتقليل الدور الذي تقوم به صناديق التقاعد الخاصة في النظام الإلزامي لمعاشات التقاعد 
في الدولة (لدعم الأموال العامة) عدة أسئلة تدور حول دور صناديق التقاعد في حوكمة 
الشركات. وملك المستثمرون المؤسسون بشكل رئيسي ثلاثة مناهج بديلة للشركات 
الاستثمارية التي لا تعود بالعوائد المتوقعة لاستثمار المساهمين: الخروج (بيع أسهمهم). أو 
الحفاظ على أسهمهم وعدم القيام بأي شيء» أو الحفاظ على أسهمهم مع إبداء رأيهم عن 
عدم الرضا من خلال المراقبة الفعالة )1971 (Hirschman,‏ ويبدو أن الخيار الثالث هو 
خيار معقول لصناديق التقاعد في بولندا؛ KES‏ لسببين. السبب الأول هو حجم الاستثمار في 
سوق الأوراق المالية. والسبب الثاني هو صعوبة خيار الخروج على المدى القصير (ما لم يكن 
مستحيلاً (Gle‏ نظرًا لنقص السيولة في سوق رأس المال البولندي. asd‏ صناديق التقاعد من 
أهم صغار المستثمرين في الشركات cob‏ ويمكن لهذا الوضع تبرير تكلفة مراقبة مدراء 
الشركات. وإلى جانب ذلك ينبغي أن يُشْجّع التنافس بين صناديق التقاعد على تحسين أداء 
الشركات الاستثمارية. 

ele ds‏ 27017 كانت استثمارات صناديق التقاعد الخاصة في بولندا ١ JE‏ من القيمة 
السوقية لسوق الأوراق الماليةء أي سوق وارسو للأوراق المالية. وبالتالي» يدعو الأكادهيون إلى 
تفعيل المشاركة في مراقبة الشركات من خلال التصويت في اجتماعات اممساهمين» والتواصل 
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غير الرسميء وتعزيز المعايير الجيدة لحوكمة الشركات من خلال نشر التصنيفات» والضغط 
للحصول على جهات تنظيمية أو تنظيم ذاتي. وغالبًا ما تور صناديق التقاعد في مختلف 
الدول على إجراءات الحكومةء فيما يخص تطوير أو تعديل قانون الشركات. ويقترح التفكير 
التقليدي قدرة صناديق التقاعد على تعزيز الحوكمة السليمة للشركات» بل يجب عليها ذلك. 
9 يُسهم ذلك في تحسين أداء الشركات وقيمتها )2004 .(Black et al., Klapper and Love,‏ 
وهي مدينة لعملائها بذلك» حيث إنهم من يقومون بالدفع. 

لقد أسرت هذه الفكرة الأكاديميين لفترة طويلة da‏ رغم تباين الأدلة التجريبية (انظر 
إلى: 2006 (Karpoff, 2001, Gillan and Starks,‏ وبين وهال Wahal‏ )1393( عدم ارتباط 
مقترحات المساهمين بوجود أداء أفضل لسوق الأسهم. بناء على بيانات تسعة صناديق 
رئيسية من صناديق التقاعد العامة في الولايات المتحدة الأمريكية. وقد توصّل ديل غورسيو 
Del Guercio‏ وهاوكنز Hawkins‏ (۱۹۹۹) إلى استنتاجات مُشابهة. إلا أنهما قدّما دليلاً 
على نجاح صناديق التقاعد في فرض التغييرات على سياسة أو حوكمة أعمال الشركة. ركز 
بريفوست Prevost‏ وراو (Y* * -) Rao‏ على اثنتين من العينات الفرعية» وهما: الشركات 
التي تستهدفها مقترحات نظام كاليفورنيا لتقاعد الموظفين في القطاع «ell‏ والشركات التي 
تتلقى المقترحات من صناديق التقاعد العامة. بيّنت النتائج وجود عوائد سلبية للأسهم جدًا 
في الأيام الثلاثة التي تتزامن مع تاريخ إرسال بيان التفويض الذي يحتوي على المُقترح. ولقد 
جادل فاسيو Faccio‏ ولاسفر )٠٠٠١( Lasfer‏ بعدم فاعلية صناديق التقاعد الوظيفية في 
ا مملكة المتحدة في عملية المراقبةء معنى أن الشركات ذات حصص LSU‏ الكبيرة في صناديق 
التقاعد لم تتماش بشكل أفضل مع معايير أفضل الممارسات» أو تتفوّق على منافسيها في 
الأداء. واستخدم هان (Y+ +Y) Hann‏ عينة من الشركات الاستثمارية من خمسة صناديق 
من صناديق التقاعد العامة في الولايات المتحدة الأمريكية: ووجد أن خصائص الشركات 
المستهدفة OSK‏ أن تُفسّر ما إذا كان يُسفر عن التفعيل تغيّرات ناجحة أم لا. 

لقد ركز عدد من البحوث التجريبية على تأثير المستثمرين المؤسسين على الشركات التي 
لديهم مصالح فيها (للطلاع على الاستبيان» انظر إلى: Gillan and Starks, 2006, Karpoff,‏ 
2001( ومع ذلك لم يقم إلا عدد قليل là‏ منها بتحليل تأثير صناديق التقاعد. ويُجادل 
البعض Ob‏ من بين المستثمرين المؤسسين, تعد صناديق التقاعد أقوى الحوافز لمراقبة الشركات 
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الاستثمارية؛ حيث يعد أفقها الاستثماري أعلى. وبالتالي يهتم مديرو الصناديق بشكل أكثر 
بالحوكمة الفعالة للشركات مقارنة بالإدارة الفعالة للشركات الاستثمارية )2006 (Becht et al.,‏ 
لأنها موجودة خلال الأوقات الجيدة والسيئة. وعلاوة على US‏ قد تصنع هوية صناديق 
التقاعد بعض الاختلافات. وبين وودتك (Y Y) Woidtke‏ ارتباط معادلة © Tobin‏ ارتباطًا 
Úll‏ ملكية صناديق التقاعد الخاصة» وارتباطها ارتباط سلبي بملكية صناديق التقاعد العامة 
(وبالأخص ملكية العديد من الصناديق الفعالة). وأجرى جيانيتي Giannetti‏ وليفن Leaven‏ 
(Y+ -3)‏ تحليل لعينة من الشركات السويدية. ووجدا تحسشن القيمة عندما تزيد صناديق 
التقاعد العامة وصناديق التقاعد الخاصة الكبيرة والمستقلة من حصصها. وتقريباء شير جميع 
البحوث التجريبية إلى الولايات المتحدة الأمريكية أو إلى المملكة المتحدةء حيث يتم تشتيت 
A‏ وتكون صناديق التقاعد من بين أهم المستثمرين المؤسسين. ويعود ذلك إلى عدد 
من التغيّرات المؤسسية المهمة, وخاصة التعديلات التنظيمية. لقد تطوّرت عملية إصلاح نظام 
معاشات التقاعد في العديد من الأسواق المتقدّمة والناشئة؛ مما جعل صناديق التقاعد ذات 
أهمية متزايدةء فيما يخص القيمة السوقية لسوق الأسهم. إلا أن Šas‏ قليلاً من البحوث تطرق 
إلى موضوع الروابط بين صناديق التقاعد وحوكمة الشركات. 

ويهدف هذا الفصل إلى دراسة دور صناديق التقاعد الخاصة في حوكمة الشركات. 
وتعتقد الباحثة بأن نظام معاشات التقاعد الخاص الإلزامي في بولندا (حيث تكون معظم 
الشركات ذات الملكية امُغلقة كما هو الحال في معظم الدول النامية) Jig‏ بيئة مثالية 
لهذا البحث. وستنظر الباحثة بشكل خاص إلى أنشطة تفعيل دور المساهمين (إن وجدت) 
والتي تُشارك فيها صناديق التقاعد. كما 55,3 البحث أيضًا على تمييز ما يدفع صناديق 
التقاعد الخاصة في بولندا إلى المشاركة في شكل مُعيّن من أشكال التفعيل. ولتسليط الضوء 
على هذه الأسئلةء شير الباحثة إلى ثلاثة تفضيلات للأشكال المتنؤعة من تفعيل دور 
المساهمين. كما تدرس الباحثة تأثير خصائص الصناعة على طبيعة أنشطة صناديق التقاعد. 
وخلافا للبحوث السابقة والتي تعتمد على افتراض أهمية خصائص الشركات بالنسبة إلى 
المستثمرين المؤسسين Gillan and Starks, 2000: Hartzel and Starks, 2003; Chen)‏ 
Jis «(et al., 2007, Thomas and Cotter, 2007; Bushee et al., 2013‏ الباحثة 
الخبرة العملية لمديري صناديق التقاعد في بولندا. وباستخدام مزيج من المعلومات المتاحة 
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«dol‏ والردود على المقابلات» والاستبيانات التي شملت مدراء العموم أو مدراء الاستثمار 
أو كليهما لثلاثة عشر صندوق من أصل أربعة عشر صندوق من صناديق التقاعد الخاصةء 
pjäs‏ الفصل رؤى عميقة للدور امتطور لصناديق التقاعد الخاصة في حوكمة الشركات. 

وتبين النتائج ميل مديري صناديق التقاعد إلى تحسين العوائد من خلال قرارات الاستثمار 
عوضا عن قرارات الحوكمة. ويُشارك هؤلاء في مجموعة محدودة من تفعيل دور المساهمين. 
وفي معظم الأحيانء يسعى هؤلاء إلى التواصل مع أعضاء المجلس الإداري في الشركة وأعضاء 
ا مجلس الإشرافي في حال عدم رضاهم عن الشركة الاستثمارية. وصناديق التقاعد لا تأخذ 
النقد العلني بعين الاعتبارء كما أنها لا تهتم باللجوء إلى القضاء كشكل من أشكال من تفعيل 
دور المساهمين؛ مما يُوحي Ob‏ تفعيل دور المساهمين وراء الكواليس هو سائد تمامّاء 

ولا تختلف أشكال وتسلسل تفعيل دور المساهمين التي تفضلها مختلف صناديق التقاعد 
اختلافا كبيرا. وتكمن الأسباب في المقارنة المرجعية الداخلية» حيث يتم تقييم كل صندوق من 
صناديق التقاعد من خلال مقارنته بأداء جميع الصناديق الأخرى؛ لحساب أقل معدل مقبول 
للعوائد. 5359 ذلك على حوافز المشاركة في حوكمة الشركات في السوق ككل. والاستثمار 
في حوكمة الشركات بُحرك المقارنة المرجعية الداخلية فقطء ولا يُحسّن من وضع الصندوق 
بالنسبة إلى المقارنة ا مرجعية. وعلاوة على US‏ ينتج عن استخدام المقارنة المرجعية الداخلية 
مشكلة المنتفع با مجان» مما يعني بأن أي استثمار في حوكمة الشركات للشركة الواحدة 
سيستفيد منها السوق بأكمله» عوضًا عن الاستفادة الحصرية لصندوق التقاعد Jà‏ 

eis‏ البحث ميل صناديق التقاعد الخاصة في بولندا إلى اتخاذ منهج محافظ في حوكمتها 
للشركات؛ حيث تُشارك بشكل كامل تقريبًا في هذه الأنشطة التي تستلزمها اللوائح. على 
سبيل «JULI‏ تستفيد الصناديق بشكل Jal‏ من حقها في التصويت في الاجتماعات العامة 
للشركات الاستثمارية» وتتجئّب التعاون» حيث من Sal‏ أن تنظر السلطات القانونية إلى 
ذلك كونه نوع من أنواع التضامن؛ الأمر الذي من شأنه أن ينتج عنه إجراءات قانونية غير 
Cao ja‏ بها. ومن ناحية أخرىء نادرًا ما تستفيد الصناديق من التي التي loce‏ القانون 
أو تمنحها معايير حوكمة الشركات» مثل: التصويت التراكمي» أو ترشيح الأعضاء المستقلين 
قبل الاجتماعات العامة. 
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PET‏ النتائج tál‏ عدم وجود ارتباط قوي بين حجم الأصول وأي شكل من الأشكال 
الثلاثة لتفعيل دور المساهمين. ومع CUS‏ يوجد في صندوقين من أكبر صناديق التقاعد 
أكبر قدر من المشاركة في حوكمة الشركات حيث يُشارك هذان الصندوقان في الاجتماعات 
العامة للشركات الاستثمارية بنشاط gliya «ST‏ أعضاء المجلس. وفيما يخص التفعيل 
الطوعي» تظهر مشاركة هذين الصندوقين في منظمات حوكمة الشركات. وف الماضيء سهّل 
هذان الصندوقان إلى حد كبير تطوير معايير حوكمة الشركات في بولندا. كما لاحظ هذان 
الصندوقان أيضًا حالات معزولة من كتابة رسائل إلى الجهة التنظيمية: أو التوجّه للإعلام. ولا 
يستخدم أي صندوق من صناديق التقاعد قوائم الأوراق المالية الموصى بالاستثمار فيها؛ لأنها 
تتجنب الأنشطة الواضحة للغاية والتي تستوجب المواجهة» مثل تلك التي يستخدمها نظام 
كاليفورنيا لتقاعد الموظفين في القطاع العام» والذي غالبًا ما يُستخدم كمثال. 

وتعد صناديق التقاعد أيضًا غير d ua‏ في تفضيلاتها لأشكال تفعيل دور المساهمين 
حيث تختار الصناديق أشكال تفعيل منخفضة التكلفة ومنخفضة الخطورة؛ نتيجة الضغوط 
التي تحث على تقليل تكلفة التشغيل. ES UR AE‏ 
حوكمة الشركات. كما أنها تتجئب الأنشطة الواضحة للغاية والتي تستوجب اممواجهة رغم 
أن بعض الأشكال (مثل: قوائم الأوراق المالية NT‏ بالاستثمار فيهاء أو التوجّه (EU‏ قد 
لا تكون مُكلفة. 

وتعتمد النتائج على إجابات ZAY‏ من صناديق التقاعد الخاصة.» "nun e‏ فريدة 
للحصول على صورة شاملة لتفعيل دور المساهمين في صناديق التقاعد. وتُؤكد النتائج أن 
مهمة تفعيل صناديق التقاعد هي جزئيا من مهام خصائص الصناعة. والأهم من بينها 

هو المستوى العالي ES‏ الأصول لدى اثنين من أكبر صناديق التقاعد. وكلاهما يخضع 
لإدارة مجتمعات معاشات التقاعد المملوكة للأجانب والتي تتبع معايير خاصة بها لحوكمة 
الشركات. كما أن التحفيز الضعيف لتوسيع الأنشطة في مجال حوكمة الشركات إلى حد ما 
هو نتيجة الإطار التنظيمي للدولةء وعلى وجه الخصوص القارنة المرجعية الداخلية. وتدعو 
النتائج إلى القيام بإصلاحات قانونية لزيادة التنافس بين صناديق التقاعد الخاصة» والتي 
بفضل كونها من صغار المساهمين الرئيسيين في الشركات العامة؛ يمكنها فرض معايير أكثر 
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صرامة لحوكمة الشركات بشكل uS‏ ليس فقط على الشركات الاستثمارية. ولكن أيضًا على 
سوق وارسو للأوراق اممالية „JSS‏ 

وينقسم هذا الفصل إلى خمسة أجزاء. بعد المقدمة» يُقدّم الجزء الثاني نظرة عامة 
عن إصلاح نظام معاشات التقاعد في بولنداء واللوائح» والعوامل ا مؤسسية الأخرى التي 
يمكن أن تؤثّر على مشاركة صناديق التقاعد في حوكمة الشركات. ويشرح الجزء الثالث 
المنهجية والبيانات. ويُقدم الجزء الرابع إحصائيات مُوجزة عن أشكال ومستويات تفعيل 
دور المساهمينء فضلاً عن دوافع صناديق التقاعد لهذا التفعيل. كما يختبر هذا الجزء 
الارتباط بين خصائص الصناديق ومستويات التفعيل. ويُقدّم الجزء الخامس الاستنتاجات. 


.Y‏ الخلفية والوضع المؤسسي: 
V .Y‏ نظرة dele‏ عن عملية إصلاح نظام معاشات التقاعد في بولندا: 

كما هو الحال في دول أوروبا الوسطى والشرقية 5 qs,‏ تأثرت عملية إصلاح e‏ 
المعاشات في بولندا بالاتجاهات الدهوغرافية (السكانية): ارتفاع متوسط العمر امُتوقع 
وانخفاض معدل الإنجاب. كما تعد أيضًا العقلانية الاقتصادية الطويلة الأجل عاملاً s‏ 
ds‏ منتصف عقد ۱۹٩۰‏ كان الهيكل السكاني لدول أوروبا الشرقية lip pis‏ لهيكل 
دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية. وكان متوسط مصروفات معاشات التقاعد 
كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي في الاقتصاديات الانتقالية قريبًا lier‏ من متوسط 
دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )1999 .(Chlon et al.,‏ وفي بولنداء من عام 
8 وحتى عام ٩۱۹۹ء‏ كانت المصروفات العامة على معاشات التقاعد بجميع أنواعها 
(أي معاشات الشيخوخة» ومعاشات العجزء ومعاشات الباقين على قيد الحياة) أكثر من 
الضعف مقارنة بإجمالي الناتج المحلي حيث ارتفعت من 1,0 إلى XIV‏ ليس فقط بسبب 
التركيبة السكانية» ولكن أيضًا بسبب تخفيف معايير الأهلية للحصول على منافع معاشات 
التقاعد؛ مما اذى إلى ظهور سن التقاعد المبكر )1999 .(Gomulka and Styczen,‏ 
إن ارتفاع تكلفة شبكة الأمان الاجتماعي» هدد الاستقرار والنمو الاقتصادي. وبالنظر 
إل اللسححقات الحالية ومعدلات الس dal‏ تشر توقعات تسب التركيبة السكانية 
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والتبعية النظامية استمرار نمو الديون الحكومية الضمنية والتي تعد في الأساس كبيرة 
(Blommestein, 1995)‏ غير أن الأوضاع اطالية وأنظمة الضرائب كانت عمومًا أضعف 
مقارنة بدول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية. وقد أذى ذلك إلى جعل موضوع عملية 
إصلاح نظام معاشات التقاعد في دول أوروبا الوسطى والشرقية أكثر إلحاحًا مقارنة منطقة 
منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية. 

وفي عام ٩۱۹۹ء‏ اعتمدت بولندا نظام جديد بناء على توصيات البنك ol‏ وتشجيعات 
أستمدت من تجربة تشيلي وتجارب عدد من الدول التابعة. يتكوّن هذا النظام من ثلاث 
ركائز تعتمد على مساهمة محدّدة بمشاركة إلزامية تدان بشكل خاص ف الركيزة الثانية. 
فالركيزة الأولى مُصممّة للتخفيف من حدة الفقرء وهي تعديل لنظام دفع الاستحقاقات 
أولا Job‏ والذي تُديره مؤسسة الضمان الاجتماعي الحكومية» والتي يجب على الموظف 
وصاحب العمل المساهمة فيها. ويبلغ مجموع مساهمات الطرفين XW,YY‏ من إجمالي 
الراتب الشهريء ويتم تحويله إلى الحسابات الفردية. وفي البداية» يتم تجميع ۷,۳ من 
إجمالي المساهمة (#15,07) من قبل مؤسسة الضمان الاجتماعي الحكومية (والتي أيضًا 
دير نظام معاشات تقاعد الركيزة الأولى)» ومن ثم تخصيصه للركيزة الثانية» واستثماره في 
الحسابات الشخصية والتي تديرها واحدة من عدة شركات خاصة لإدارة الأصول (مجتمعات 
معاشات التقاعد). وتّدير كل منها صندوق تقاعد خاصًا واحداه ويشار إليها مُجتمعة باسم 
صناديق التقاعد المفتوحة. وفي عام ۲٠٠۹‏ تم تقليل ua LARA‏ لصناديق التقاعد 
الخاصة إلى ۳,۵ ومن ثم تم تقليله في عام ۲۰۱۱ إلى XY, Y‏ لسد العجزء كما كان يتم توجيه 
الفرق إلى مؤسسة الضمان الاجتماعي والتي تديرها الحكومة. وفي خلال السنوات القادمة, 
سيتم تدريجيًا رفع المبلغ الذي يتم tias‏ إلى صناديق التقاعد المفتوحة حتى يصل مرة 
أخرى إلى 2,0 وذلك بحلول عام ass -Y+ W‏ الركيزة الثالثة طوعية oS‏ أن تكون شكلًا 
من أشكال خطط معاشات التقاعد التي يرعاها أرباب العملء وبرامج ادخار معاشات 
التقاعد الفردية. وتستفيد هذه الخطط من الامتيازات الضريبيةء ولكن تعد النتائج مُخيبة 
جا للآمال »نظرًا OV‏ نطاقها ضيق dir‏ من خيث sas‏ الأعضاء ومستويات اللساهمة 

Lal‏ الركيزة الثانية فهي dona‏ بشكل كامل؛ حيث تستثمر المساهمات à‏ صناديق 
التقاعد الخاصة (صناديق التقاعد المفتوحة) والتي تعد كيانات قانونية مستقلة تنش ؤها 


1۰ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


وتديرها شركات مساهمة لإدارة الأصول» وهي مجتمعات معاشات التقاعد. وف نهاية عام 
۲ كان ٤ aog‏ صندوق تقاعد MES‏ في السوق البولندي. . ويُسمح لكل موظف 
بالاختيار من بين جميع الصناديق المتوافرة ضمن النظام في غضون سبعة ell à‏ بعد توقيع 
أول عقد عمل. وفي حال تردّد الفرد في الاختيارء تقوم مؤسسة الضمان الاجتماعي بالاختيار 
لهذا الفرد بالقرعة. 

وبحلول نهاية عام 27017 كان يوجد هنالك ١4‏ صندوق تقاعد خاصًا يعمل في سوق 
الأسهم البولندي بحوالي AV‏ مليار دولار أمريكي خاضع للإدارة. وتبلغ das.‏ الأصول إلى إجمالي 
الناتج المحلي ما يُقارب ۲١‏ من إجمالي الناتج المحلي؛ مما جعل بولندا تستوفي الحد الأدنى 
من متطلبات الالتزام بتعريف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية لسوق صناديق التقاعد 
”الناضجة“. وقامت دول أوروبا الوسطى والشرقية مثل بولندا وسلوفاكياء جنبًا إلى جنب مع 
المكسيكء بإدخال أنظمة معاشات التقاعد الخاصة cial) VI‏ وشهدت أعلى متوسط لمعدلات 
النمو بين دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية خلال الفترة ما بين عام ۲٠١٠‏ إلى عام 
١‏ وارتفعت حصص صناديق التقاعد المفتوحة إلى ۲۱,٤‏ في بولندا )2012 (OECO,‏ 

وتفاوت عدد صناديق التقاعد خلال الفترة ما بين عام ۱۹۹٩‏ إلى عام Y Y‏ في البدايةء كان 
يبلغ عدد مجتمعات معاشات التقاعد ual‏ لها YY‏ مجتمعًا. ومن ثم تم تقليل هذا العدد 
ليصل إلى ٠١‏ من خلال عمليات الدمج والخروج. ويمكن للوسطاء الماليين الحاليين المشاركة في 
إدارة أصول التقاعد في حال أنشؤوا صناديق تقاعد وحصلوا على ترخيص من الجهة التنظيمية 
(الهيئة الحكومة المستقلة). ولقد أنشئت معظمها من قبل بنوك مملوكة للأجانب أو شركات 
تأمين. وتقترح النظرية أنه بإمكان الوسيط الكبير تقديم حل أفضل لصراع الوكالة بسبب 
اقتصاديات الحجم والتنويع. ومن أصل VE‏ صندوقا من صناديق التقاعد العاملة في بولنداء 
يُعد اثنان منها فقط صناديق تقاعد بولندية» وهي في طور الدمج. pag‏ قطاع التأمين ۸ من 
أضال sao V€‏ من صناديق التقاعد. وتملك الصناديق التي يُديرها قطاع التأمين أكثر من 
۷ من إجمالي أصول الصناديقء كما تملك أكبر الصناديق الأربعة والتي يُديرها قطاع التأمين 
أكثر من 1۸ من إجمالي أصول الصناديق» في حين يملك أكبر اثنين واللذان يتحكم بهما كيانات 
مملوكة للأجانب» ما يُقارب نصف إجمالي الأصول (£V)‏ خاضع لإدارتها (انظر إلى الجدول 
.)١‏ وهكذاء تعد الصناعة متركزة dåp‏ وهو ما يُشبه وضع الدول الأخرى. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة D‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم )١(‏ 
حجم صناديق التقاعد الخاصة في بولندا في عام ۲۰٠۲‏ 





eX‏ هذا الجدول معلومات عن الأصول الخاضعة لإدارة صناديق التقاعد الخاصة اعتبارًا من نهاية 
عام 27017 وتّقاس بمليون )331 بولنديء وهي العملة ا محلية. 5:65 الباحثة خمسة مستويات من كمية 
الأصول الخاضعة للإدارة لتحديد معدل تركز صناعة صناديق التقاعد الخاصة. وكان سعر صرف العملة 
البولندية في نهاية عام ۲۰۱۲ هو Y Y‏ زلوتي لكل دولار أمريي. ومصدر بيانات قيمة الأصول الخاضعة 
لإدارة كل صندوق هو السلطة الإشرافية على السوق AIUI‏ المحلية. 

ومن ال مهم أن ثلاحظ أنه لا يزال هيكل الأصول الخاضعة لإدارتها ثابت. ويعود ذلك 
إلى المقارنة المرجعية الداخلية. وكل صندوق من صناديق تقاعد مُلزم بتحقيق عوائد إما لا 
تقل عن 0۰ من المتوسط الموزون لعوائد جميع صناديق التقاعد io ys)‏ حسب حجمها) 
خلال السنوات الثلاث الماضية» أو عوائد XE‏ أقل من المتوسط الموزونء أيهما أقل. وفي حال 
فشل صندوق التقاعد في تحقيق هذه العوائد. يجب على مجتمع معاشات التقاعد الذي 
يدير الصندوق دفع الفرق من أمواله الاحتياطية *١1,0(‏ من الرسوم التي ينبغي تخصيصها 
كاحتياطات). أو من أصوله الخاصة في حال كانت الاحتياطيات غير كافية. ويجرى حساب 
متوسط العوائد كل هنتة أنهو بطريقة المتوسط dol‏ للعوائد على مدى فترة ثلاث 
سنوات» وفقا لإصلاحات عام € .Y-‏ وعلاوة على EUS‏ تحد اللوائح الجديدة من حصة 
صناديق التقاعد المفتوحة في المتوسط الموزون إلى X YO‏ وهيل ضمان العوائد إلى تعزيز ما 
يسمى ب «سلوك القطيع» من جانب صناديق التقاعد؛ حيث يُشْجَّعهم على تجميع شركات 
استثمار متشابهة I‏ (انظر إلى الجدول (Y‏ 


vw‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


الجدول رقم (Y)‏ 
الشركات الاستثمارية لصناديق التقاعد منذ نهاية عام ۲۰٠۲‏ 


ua Š%‏ هذا الجدول الإحصائيات الوصفية لأدوات الاستثمار الرئيسية d oll‏ لصناديق التقاعد 
الخاصة في بولنداء وهي: أسهم الشركات المدرجة في سوق وارسو للأوراق ال ماليةء والودائع المصرفية, 
والأوراق الماليةء والسندات الحكومية. ومصدر البيانات لهيكل استثمار الصناديق هو السلطة الإشرافية 
على السوق المالية المحلية. 





أصبح سلوك القطيع أكثر وضوحًا مع مرور الوقت عبر فئات الأصولء رغم التغيّرات في 
حساب المقارنة المرجعية الداخلية )2006 (Kerner and Reinhardt, 2010; Kominek,‏ 
كما لاحظ أيضًا زاليوسكا (Y+) Zalewska‏ تجمّعًا sö‏ في العوائد السنوية لصناديق 
التقاعد المفتوحة. كما هو gé‏ في الجدول (Y)‏ والذي يعرض المتوسط الموزون Jal‏ 
العوائد السنوية لجميع صناديق التقاعد خلال الفترة ما بين عام ۲۰۰۰ إلى عام 2/017 
بالإضافة إلى نتائج أفضل وأسوأ الصناديق من حيث الأداء. تعد النتائج مُرضية مقارنة بنتائج 
الدول الأخرى )2011 (OECD,‏ وتعزى نتائج الاستثمار إلى الظروف الاقتصادية فضلا عن 
التنظيم التنافسي. وبسبب الأزمة المالية في عام Y A‏ شهدت صناديق التقاعد الخاصة في 
بولندا متوسطا Élu‏ لعوائد الاستثمار. ومع US‏ لا يزال أداء صناديق التقاعد الذي تم 
قياسه على المدى الطويل جيدًا Dw‏ 


الجدول رقم (Y)‏ 


معدل عوائد صناديق التقاعد المفتوحة من عام ۲۰۰۰ إلى عام ۲١٠۲‏ 


[ve pee o Eee [m | w [e ee | mr | wr | ac er | ware 
[er [re | ma [ev wc | wo | ev [ne | ww | na | we |v EIE 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vw‏ 





الجزء الثاني 


RE نك نك فك كا لكا نذا نك‎ ESSE E 
اع اماس‎ bebe Ew E E Eom] 
ESI ESEJESCI EIE ESESESR:: 

يتضمّن هذا الجدول معلومات عن المتوسط الموزون معدل العوائد السنوي لصناديق التقاعد 
الخاصة (WARR)‏ والذي تراوح ما بين XVE-‏ إلى ۱۷> قي الأعوام ما بين ۲۰۰۰ إلى Y W‏ وخلال هذا 
الوقت» تراوح أفضل معدل عوائد (BERR)‏ ما بين *1١-‏ إلى * XY‏ في حين كان أسوأ معدل عوائد 
(WFRR)‏ ما بين JIZVA-‏ 10,7“. وحدث انخفاض معدلات العوائد خلال فترة التباطؤ في الاقتصادء 
وبالتالي أثر ذلك على سوق رأس الال البولنديء Le‏ في ذلك مؤشرات السوقين الرئيسيين للأسهم» وهما: 
مؤشر WIG‏ ومؤشر WIG20‏ لأكبر ٠٠١‏ شركة تداول في سوق وارسو للأوراق امالية. ومصدر البيانات 
معدل العوائد هو السلطة الإشرافية على السوق المالية المحليةء ومصدر بيانات مؤشر WIG‏ ومؤشر 
۰ هو سوق وارسو للأوراق اطالية. 

تعد بولندا إحدى الدول التي يتفوق فيها وزن السندات على وزن الأسهم في الشركات 
الاستثمارية في صناديق التقاعد (انظر إلى الجدول .)٤‏ ففي معظم دول منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنميةء Y‏ تزال حتى الآن السندات وليس الأسهم هي فئة الأصول امُهيمنة (ما 
X0* Jie‏ من متوسط إجمالي الأصول)؛ مما يُشير إلى موقف محافظ بالإجمال OECD)‏ 
(YY‏ ومع ذلك تعد بولندا إحدى الدول التي زاد فيها وزن الأسهم في الشركات الاستثمارية 
بشكل كبير في عامي ۲۰۰۹ و١٠١٠‏ (في نطاق ما بين ٦‏ إلى V‏ نقاط مئوية)» في حين انخفض 
تخصيص السندات بدرجة مُشابهة. JE‏ الأسهم ما يُقارب ۴۳> من إجمالي e‏ وهو اغ 
من وسيط جميع دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية. وفي عام Y VY‏ استثمر: ت صناديق 
التقاعد حوالي ٠٠١‏ مليار دولار أمريكي في الأسهم امُدرجة في سوق وارسو للأوراق المالية» Jis‏ 
ما يُقارب ۲١‏ من القيمة اليومية للدوران في سوق وارسو للأوراق المالية. وبين ذلك وبوضوح 
eL‏ صناديق التقاعد بدور مهم $ سوق الأسهم البولنديء بر أس مال كافي للتأثير على أسعار 
الأسهم. ويُشير ذلك إلى المنهج المستخدم à‏ بعض الدول المتقدّمة» مثل: النرويج أو هولنداء 
أو كندا. ويعتقد ديفز Davis‏ )1490( أن إستراتيجية تخصيص صناديق التقاعد à‏ الدولة 
هي مستقرة تماما. على سبيل JELI‏ في الولايات المتحدة الأمريكية, لم تت gem‏ النسبة ا مستثمرة 
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حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 
في الأمهم خلال الفترة ما بين عام 191١‏ إلى عام AS»‏ ولا تعد هذه الاستثمارات مُوزْعة 
بالتساويء ولكنها Ef‏ في الشركات الكبيرة )1997 .(Charkham, 1995; Brancato,‏ 
الجدول رقم )€( 
الهيكل الفعلي لاستثمار الصناديق منذ عام 7١17‏ والحدود التنظيمية 


الاستثمار الفعلي كنسبة مثوية من | حد الاستثمار كنسبة 


الأدوات 2 i‏ 
d‏ إجمالي الأصول مئوية من إجمالي الأصول 


الودائع المصرفية والأوراق المالية 





الأسهم المدرجة في سوق الأوراق AIUI‏ 


شهادات صناديق الاستثمار المُغلقة 
وحدات الاستثمار لصناديق الاستثمار المفتوحة 


السندات التي تُصدرها مؤسسات أخرى 
- التداول العام 

- التداول غير العام 

الاستثمارات الأجنبية 

ERST السندات‎ 

سندات الخزينة 

السندات الحكومية 


خری 





edd‏ هذا الجدول معلومات تفصيلية عن متوسط استثمار الصناديق في الأدوات المتاحة كجزء من 
إجمالي الأصول منذ نهاية عام -Y Y‏ ويُشير إلى حدود الاستثمار في الأدوات امُدرجة والتي تُحدّدها 
اللوائح البولندية لكل صندوق تقاعد. ومصدر البيانات لهيكل استثمار الصناديق هو السلطة الإشرافية 
le‏ السوق المالية اللحلية. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yio‏ 


الجزء الثاني 


إن استثمار صناديق التقاعد البولندية منظم تنظيما محكما حيث يسمح القانون 
باستخدام مجموعة واسعة من أدوات الاستثمار التي تستخدم بشكل محدود (انظر إلى 
الجدول 6). ولقد أذى قفل الاستثمار في السوق المحلية بنسبة 10 من إجمالي الأصول 
التي يفرضها الإطار التنظيمي إلى تطوّر كبير في سوق رأس المال البولندي. وبوصول قيمة 
الأصول إلى نسبة ۱۸ من إجمالي الناتج المحليء أصبحت ضرورية للاقتصاد. ووصلت إلى 
نسبة ۱۹,٤‏ من إجمالي الناتج المحلي في عام Y V»‏ ويُؤدّي استثمار صناديق التقاعد 
في الأمهم إلى تحفيز الاستثمارء والنمو الاقتصادي. S359‏ البحوث أن منهج الإصلاح 
المتعدّد الركائز SË‏ إلى تسريع تطوّر الأسواق «lll‏ وتحسين كفاءة تخصيص الموارد 
.(Holzmann, 1995; Hu, 2005)‏ وكلما زاد تطوّر أسواق رأس ال مال؛ تحسّنت ممارسات 
حوكمة الشركات. 

وهناك تنظيم كمي مُشابه لحصص الشركات الاستثمارية في عدد من دول منظمة 
التعاون الاقتصادي والتنمية. وعلى نقيض ذلك» لا تفرض بعض الدول مثل الولايات المتحدة 
الأمريكية حدود كمية» ولكنها تفرض توجيهات» مثل ما يُسمى ب"قاعدة الرجل الحكيم". 
وفي ظل هذه القاعدة: من امُتوقع من الوكلاءء والأمناءء وأقسام الثقة في البنوك اتخاذ 
الاحتياطات اللازمة عند اتخاذ قرارات تخص الاستثمار. وف الولايات المتحدة الأمريكية, 
يشترط قانون ضمان دخل الموظفين عند التقاعد أن يكون الأمناء على دراية كافية لاتخاذ 
الاحتياطات اللازمةء كما يشترط أن يكونوا ذوي خبرة ومعرفة فيما يخص الثقة وا لمسائل 
AUI‏ وتفرض الجهة التنظيمية الرسمية القوانين واللوائح كونها نماذج تنظيمية للسوقء 
اعتمادًا على الإفصاح والتنظيم الذاتي. وفي بولنداء قد ينتج عن ذلك بعض المشاكل. 

وللحكم على كفاءة صناديق التقاعد الخاصة» ينبغي النظر إلى إجمالي تكلفة التشغيل. 
ويشمل إجمالي تكلفة تشغيل نظام معاشات التقاعد الخاص جميع تكاليف الإدارة 
وتكاليف إدارة الاستثمار التي تتضمن عملية تحويل مساهمات المعاشات التقاعدية إلى 
منافع تقاعدية, وتشمل تكلفة التشغيل تسويق الخطة للمشاركين الُحتملين» وجمع 
المساهمات» وإرسالها إلى مديري صناديق الاستثمارء وحفظ سجلات الحسابات» وإرسال 
التقارير إلى المشاركينء واستثمار الأصول. وتحويل أرصدة الحسابات إلى دفعات سنوية 
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ودفعها. ومنذ عام 1999 (وهو الوقت الذي بدأت فيه عملية الإصلاح)» واجه المساهمون 
قدرًا كبيراً من الانخفاض في العوائد بسبب ارتفاع الرسوم التي تفرضها مجتمعات معاشات 
التقاعد. وفي عام YE‏ فرض القانون là‏ على رسوم المساهمات بنسبة XV‏ وبحلول عام 
3« تم تخفيض الرسوم الإدارية الأولية إلى <,٥‏ من المساهمات. ويتفاوت هيكل الرسوم 
التي تفرضها صناديق التقاعد على عملائها تفاونًا کبیا وتغطي أكثر من مجرد رسوم على 
المساهمات فهي تمثل: العمولات الثابتةء والرسوم على الأصولء والرسوم على العوائد. وكان 
متوسط الرسوم على الأصول كنسبة مئوية من أرصدة الحسابات الفردية هو “٠,6١‏ كما 
كان متوسط الرسوم على العوائد كنسبة مئوية من دخل الاستثمار هو ele às X, YY‏ 
١‏ كانت تكلفة التشغيل في بولندا قريبة من وسيط دول مُختارة من دول منظمة 
التعاون الاقتصادي والتنمية: ٠,٤‏ من إجمالي الأصول )2011 (OECD,‏ 

وباختصارء لقد أدت القيود المفرطة على الشركات الاستثمارية وا مقارنة المرجعية 
الداخلية إلى حدوث تكتل احتكاري في صناديق التقاعد في بولندا. إن ضمان العوائد من 
daz‏ وتنظيم هياكل الرسوم من جهة أخرى يساعدان على تعزيز سلوك القطيع لصناديق 
التقاعد؛ مما أذى إلى تشابه كبير جدًا في تكاليف الاستثمار والتشغيل. ونتيجة UI‏ أصبح 
التنافس بين مديري أصول معاشات التقاعد محدودًا جدًا. وكما dole‏ ديل غرسيو Del‏ 
Guercio‏ وهوكينز Hawkins‏ )1333( يعتمد مستوى مشاركة صندوق التقاعد في حوكمة 
الشركات على مستوى التنافس بين الصناديق. 


Y .Y‏ نظام حوكمة الشركات في بولندا: 

في بولنداء كما هو الحال في معظم الدول في جميع أنحاء العام تتركز الملكية والرقابة بشكل 
كبير. وبالتاليء يفتقر سوق رأس المال نسبيًا إلى السيولة. ونتيجة لذلك» ينشأ تضارب المصالح 
الرئيسي بين المساهمين o2 5l‏ وصغار المساهمين. ويتسق ذلك مع الرأي القائل بأنه في حال 
كان الإطار القانوني ضعيفًاء أو كان تطوّر سوق رأس المال ضعيفاء فلا OLE‏ تحقيق حوكمة 
فعالة للشركات إلا بوجود ا ملكية المركزة )1997 .(Shleifer and Vishy,‏ ولكبار المساهمين 
حوافز ملائمة تدفعهم لمراقبة المدراء بفاعلية» إلا أنه GLE‏ مصادرة حقوق صغار المساهمين. 
ass‏ حماية صغار المساهمين من المصادرة الممحتملة لحقوقهم من قبل المساهمين Q2 8l‏ 
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هي المشكلة الجوهرية لحوكمة الشركات ليس فقط في بولنداء ولكن في معظم الدول في جميع 
أنحاء العلم؛ حيث تُهيمن الشركات ذات الملكية المغلقة على أسواق رأس المال. 

إن سوق رأس JU‏ البولندي هو الأكثر تطورًا في أوروبا الوسطى والشرقية. أما بقية 
أسواق الأسهم في دول أوروبا الوم طى والشرقية فهي متواضعة» إما بسبب صغر حجم 
الدولة (إستونياء ولاتفياء وليتوانياء وسلوفينيا)» أو بسبب ضعف الإطار التنظيمي (بلغارياء 
وأوكرانيا). ويتميّز سوق رأس امال بإطار تنظيمي صارم من بين عدة خصائص أخرى» 
مثل: متطلبات عالية لأدنى مستوى من مستويات رأس «JU‏ فضلا عن المتطلبات الصارمة 
للإفصاح عن المعلومات والشفافية. فهو مُصمّم لحماية المستثمرين بفاعلية من الإدارة 
وكبار المساهمين. لقد بُذلت جهودٌ كبيرة في عملية فرض القانون. وتحتل بولندا المرتبة 
التاسعة والأربعين Ule‏ من حيث حماية حقوق المستثمرين )2012 (World Bank,‏ مما 
يجعل بولندا مُتقدّمة بفارق كبير على بقية دول المنطقة باستثناء سلوفينيا. 

وسهلت عملية إصلاح معاشات التقاعد وإدخال نظام معاشات التقاعد وامكوّن من 
ثلاث ركائز من عملية تطوير سوق الأوراق امالية في بولندا. وعلى غرار الأسواق الناشئة 
الأخرى» تعد صناديق التقاعد من بين أكثر صغار المساهمين أهمية في الشركات العامة. وتشير 
التقديرات إلى أن نظام صناديق التقاعد المفتوحة يتحكم ب ١‏ من التعويم الحر في سوق 
وارسو للأوراق «JU‏ وهو ما يُشبه صناعة معاشات التقاعد في الولايات المتحدة الأمريكية 
(Grajewski, 2009)‏ ونظرا للمتطلبات التنظيمية الصارمة» يتم الاحتفاظ بالكثير من أصول 
صناديق التقاعد الخاصة في الأسهم المحلية؛ مما يجعل صناديق التقاعد المفتوحة لاعبًا 
رئيسيًا في سوق الأسهم البولندي. وبرغم كون صناعة صناديق التقاعد البولندية أصغر من 
نظيرتها الأمريكية من حيث ملكية السوق المحلية, إلا أن مشاركة رأس JUI‏ أكثر تأثيراً. وبين 
كيرنر Kerner‏ وراينهاردت (Y \ +) Reinhardt‏ أن حصص أسهم صناديق التقاعد الفردية, 
وامْعبّر عنها كنس بة dista‏ من إجمالي القيمة السوقية للأسهم لعام Y+‏ كانت أعلى من 
حصة نظام كاليفورنيا لتقاعد الموظفين في القطاع العام في سوق الولايات المتحدة الأمريكية. 

تملك أكبر صناديق التقاعد الخاصة (Aviva. ING. PZU)‏ حصص أسهم بولندية تعد 
أكبر بكثير مقارنة بالسوق البولنديء وعند مقارنتها بحصص الأسهم المحلية لنظام كاليفورنيا 
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لتقاعد الموظفين في القطاع العام مقارنة بسوق الأسهم الأمريي. ويُشير ذلك إلى أن صناديق 
التقاعد البولندية الكبرى تملك أسهم ملكية أكثر من كافية لتبرير التفعيل الكبير لحوكمة 
الشركات على مستوى الشركات» وكذلك على مستوى الدولةء من خلال ممارسة الضغط 
للحصول على إطار قانوني ذي فائدة. 
وتتكوّن حصص أسهم صناديق التقاعد الخاصة بالدرجة الأولى من مجموعة كبيرة 
من أسهم الرسملة: يتضمّنها مؤشر الشركات الكبيرة الممتازة (WIG20)‏ وتملك بعض 
أكبر الشركات (مثل: (PKO BP. PZU: Pekao: PGE: PKN Orlen‏ مُجتمعة أكثر من 
X0‏ وفي الشركات الكبيرة الممتازة» تملك أكبر حصص الأقلية على مدى 85 طويلة. وتملك 
صناديق التقاعد المفتوحة مُجتمعة حصص ذات سيطرة فقط في بعض الشركات امُدرجة» 
مثل: Cersanit: Polimex: Kety. Bogdanka. Assecco‏ (انظر إلى الجدول 0). وبطبيعة 
الحال» يختلف في هذه الحالات دورها في حوكمة الشركات. وفي هذه الشركات» يكون وضع 
الأسهم كبير جدا؛ حيث يُؤدّي بيعها إلى انخفاض سعر السهم خلال العملية؛ وهذا ما eod‏ 
أن تكون صناديق التقاعد فعالة في حوكمة الشركات. 
الجدول رقم )0( 


أكبر حصص الأسهم لصناديق التقاعد الخاصة منذ نهاية عام ٠١11١‏ 


! أسهم صناديق التقاعد 
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۲١٠١ العمود الثاني في هذا الجدول مدى تراكم حصص صناديق التقاعد الخاصة في عام‎ Gs 
للشركات العشر التي تملك أعلى مستويات الملكية. ويُشير العمود الثالث إلى حجم أسهم الملكية في يد‎ 
كبار المساهمين في الشركات. ومصدر البيانات لهيكل استثمار الصناديق هو السلطة الإشرافية على السوق‎ 
المالية المحلية.‎ 

من ناحية» his‏ الاحتفاظ بالحصص في نفس الشركات صناديق التقاعد عن تفعيل دور 
المساهمين (مشكلة المنتفع با مجان). ومن ناحية أخرىء فالإدارة الداخلية لصناديق التقاعد 
dr gall‏ قد تحفز من عملية المراقبة. وهي لا تتبع أي مؤشر في قراراتها الاستثمارية. وبعبارة 
أخرىء فإنها لا تتبع ما يُسمى فرضية كفاءة الأسواق» والتي تنص على أن أسعار الأوراق 
امالية الحالية تفيل جميع ال معلومات المتاحة. وبالتاليء لا يمكن توقع أي منفعة صافية 
من إنفاق المزيد من الموارد على إستراتيجيات استثمار التفعيل لمحاولة التغلب على «مؤشر 
السوق». «dados‏ يمكن أن يكون ربط الشركات الاستثمارية با مؤشر هو إستراتيجية الاستثمار 
الأمثل في الحالات التي تكون فيها أسواق الأوراق المالية ذات كفاءة من حيث السعر. 

وتشر العديد من الحجج في الأدبيات إلى سبب كون صناديق التقاعد التي تدار 
داخليا أكثر نشاطًا في مجال حوكمة الشركات مقارنة بتلك التي ja‏ من الخارج. جادل 
أدماق Admati‏ وآخرون )145€( بأن صناديق التقاعد التي Celo ja‏ هي أكثر نشاطا 
في مجال مراقبة الشركات؛ نظرًا لحجمها SYI‏ ومقدار حصصها. diiss‏ حجمها وخبرتها 
من تكلفة المراقبة. يفهم المستثمرون المؤسسون بشكل أفضل عندما يكون التفعيل 
لازمًا. asg‏ حجمهم كبير Ue‏ فيه الكفاية لجعل عملية المراقبة فعالةء كما تقلل حصصهم 
الكبيرة من مشكلة المنتفع بالمجان. GG‏ من المتوقع من الصناديق التي تُدار داخليًا أن 
تشارك في مراقبة الشركة؛ حيث تتحكم بشكل مباشر بالاستثمارء وبقرارات التصويت 
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وعلى نقيض ذلك» يتم فصل قرارات الاستثمار في الصناديق امُدارة خارجيًا عن تفعيل 
الصناديق )1999 (Del Guercio and Hawkins,‏ وبالتالي» فإنها ليست قادرة على 
استخدام معلومات خاصة لتهذيب إدارة الشركة. ومع ذلك قد لا تقوم الصناديق المُدارة 
داخليًا بمراقبة الشركات إذا وجدت أنه من الأسهل اختيار البيع» أو ما لم تحصل على 
معلومات حساسة تخص السعرء أو إذا كانت هي نفسها عرضة لمشكلة الوكالة. 

asc‏ حق التصويت في الاجتماعات العامة إحدى أقوى الأدوات التي يمكن لصناديق التقاعد 
استخدامهاء على اعتبار كونها أحد صغار المساهمين )2012 (Bebchuk, 2005; Mallin,‏ إن 
التصويت حق أساسي للمساهمينء كما يُعد أمرًا بالغ الأهمية بشكل خاص من حيث الفصل 
بين الملكية والرقابة حيث يكن التصويت في الاجتماعات العامة صغار المساهمين من 
إبداء آرائهم بشأن الإستراتيجية الشاملة d$ D‏ وهيكل رأس JUI‏ وسياسة توزيع الأرباح» 
وترشيح الأعضاءء وقرارات الدمجء واعتماد الحسابات السنوية في الاجتماع elol‏ وتوزيع 
الأرباح» وإصدار الأسهم والحقوق الشفعيةء وإعادة شراء الأسهم» وتعديل النظام الأساسي 
للشركة» وتقليل رأس «JUI‏ وتعيين المراجع الخارجيء والتعويض التنفيذي» وبالأخص خطط 
الخيارات. وينظر صانعو السياسات إلى ان الاستخدام المألوف لحقوق التصويت يعد مثابة 
الأداة الرئيسية التي تمنع المساهمين REEN‏ من الإساءة إلى حقوق صغار المساهمين. 

لقد صوت عدد متزايد من المستثمرين المؤسسين في الاجتماعات العامة للشركات الاستثمارية 
في السنوات الأخيرة. ass‏ الأكثر نشاطا هم المستثمرون في الولايات المتحدة الأمريكية حيث 
بلغت أسهم التصويت التي يلها المستثمرون المؤسسون في الاجتماعات العامة للشركات 
المدرجة ما بين ۷١‏ إلى “8٠١‏ في عقد .(Bethal and Gillan, 2002) 111١‏ وف d$ LI‏ المتحدة, 
كانوا أقل تفعيل من الولايات المتحدة الأمريكيةء رغم امتلاكهم ما بين 50 إلى XAO‏ من أسهم 
الشركات امُدرجة في أسواق الأوراق المالية في عقد M‏ وبرغم كبر حجم حصص معاشات 
التقاعد في المملكة المتحدة مقارنة بالولايات المتحدة الأمريكية؛ إلا أنها غير مشهورة بالمراقبة, 
ونادرًا ما يتم التصويت في الاجتماعات السنوية )2012 (Mallen,‏ وفي بولندا dies)‏ غرار 
الولايات المتحدة الأمريكية)» تم استحداث لوائح في عام ۰۵ فرضت ue oio‏ ضتادیق 
التقاعد للقيام بدور أكثر FAN‏ فيما يخص ea al‏ في الشركات الاستثمارية. ويجب عليهم 
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توفير معلومات عن كيفية تصويتهم على أي قرار يخص أصول الشركة الاستثماريةء وكذلك 
هيئاتها الإدارية أو منظمتها. وينبغي نشر المعلومات بحلول نهاية شهر يونيو في السنة اللاحقة. 

ومن العوامل المهمة والتي تسهم في تفعيل دور المساهمين في بولندا هي السيولة 
النسبية لسوق رأس ال مال حيث جادل موج ob (1994) Maug‏ السيولة العالية في الأسواق 
JU‏ من تحفيز المساهمين للراقبة العديد من التغبّرات القانونية التي استُحدثت في بولندا 
والتي ستقود المستثمرين المؤسسين إلى التعبير عن آرائهم عوضا عن اختيار حل الخروج 
(بيع الأمهم)؛ لأنها oS‏ أن JU‏ من تكلفة ا معاملات ذات الصلة بالتصويت في الاجتماع 
العام. وفي عام ۲٠١۹‏ وعلى غرار دول الاتحاد الأوروبي الأخرىء ووفقا للأمر القانوني رقم 
-V‏ + والصادر عن المفوضية الأوروبية» تم تغيير قانون الشركات لاستحداث 
ممارسة التفويض عن طريق البريد أو البريد الإلكتروني» والمشاركة عبر الإنترنت في الاجتماع 
العام» وحظر على حجب الأسهم قبل الاجتماع العام وتاريخ التسجيلء وتخفيف لوائح 
تعيين الوكيل بالنيابة )2009 .(Romanowski and Opalski,‏ وتتمثّل السمة الرئيسية 
للتغييرات هو أنه من الآن فصاعداء لا يجب على صناديق التقاعد وغيرها من المستثمرين 
المؤسسين الاختيار ما بين السيولة والرقابة؛ حيث Ja a‏ جميع الأحكام عملية التصويت. 
والتطور الإيجابي هنا هو مقدرة أي مساهم Le)‏ في ذلك صغار المساهمين) على طرح قضايا 
جديدة ممناقشتهاء والتصويت عليها خلال الاجتماعات العامة. 


.Y‏ المنهجية والبيانات: 

المنهج eas all‏ في هذا البحث هو أسلوب التحليل النوعي. وتم جمع بيانات هذا 
المشروع على ثلاث مراحل. في المرحلة الأولىء جمعت الباحثة معلومات عن جميع صناديق 
التقاعد الخاصة العاملة في بولندا في نهاية عام Y VY‏ وكان الغرض من ذلك هو دراسة كيفية 
تطور الصناعة» وماهية هيكل الحوافز الذي osia‏ الإطار القانوني للمشاركة في تفعيل دور 
المساهمينء وكيفية تأثير التطؤرات والاتجاهات الحديثة في حوكمة الشركات على سلوكياتها. 
لقد تم جمع المعلومات بناء على مجموعة متنوّعة من الخصائص العامة لصناديق التقاعدء 
مثل: الحجم» وتشكيلة الشركة الاستثمارية» وهيكل إدارة الاستثمار. كما تم تمييز صناديق 
التقاعد الخاصة عن غيرها من المستثمرين المؤسسين؛ وذلك لسببين. السبب الأول هو 
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امتلاكها لأكر الحصص في الشركات المدرجة في بولندا مقارنة بجميع المستثمرين المؤسسين. 
والسبب الثاني هو الشكل المتجانس وبشكل خاص في شركاتها وأهدافها الاستثمارية» فضلاً 
عن الضغوط الاجتماعية والسياسية. 

وف المرحلة الثانيةء عقدت الباحثة اجتماعات مُكثفة مع بعض الرؤساء التنفيذيين 
ومديري إدارات الاستثمار؛ مما أتاح تصميم استبيان مُوجّه إلى جميع الرؤساء التنفيذيين» أو 
أعضاء المجلس الإداري في مجتمعات معاشات التقاعد المسئولة عن استثمارات الصناديق. 
وتم توزيع الاستبيان على الأكاديميينء وخبراء سوق رأس «JUI‏ ومُمثّلي الجهات التنظيمية؛ 
للحصول على آرائهم ومقترحاتهم بشأن تصميم الاستبيان وتنفيذه. وبناء على ذلك تم 
تصميم استبيان للمقابلات الشخصية. وركز الاستبيان على تفضيلات صناديق التقاعد فيما 
يخص موضوع تفعيل دور المساهمين. ويتكوّن الاستبيان من ثلاثة أنماط تحدّد ثلاثة أنواع 
من أنواع تفعيل دور المساهمين: المشاركة والتصويت في الاجتماعات العامة» والمشاركة في 
ترشيح أعضاء المجلس, والتفعيل الطوعي الذي لا تمكنه اللوائح» Le‏ في ذلك التواصل مع 
أعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين» أو أعضاء ا مجلس الإشرافي في الشركات الاستثمارية؛ وقوائم 
الأوراق المالية ابمُوصى بالاستثمار فيهاء وكتابة الرسائل إلى الجهة التنظيميةء asilo‏ للإعلام. 
وقبل هذا كله» هناك أسئلة تمهيدية لدراسة مدى أهمية حوكمة الشركات عند اتخاذ 
قرارات الاستثمار أو عدم الاستثمار. eu‏ الاستبيان الحصول على معلومات عن مواقف 
صناديق التقاعد الخاصة والمشاركة في تفعيل دور المساهمين. وطلب الاستبيان الاشارة 
إلى الأسباب الرئيسية التي دفعت الصناديق إلى المشاركة في نوع مُعيّن من أنواع التفعيلء 
والأسباب الرئيسية التي دفعتها إلى اتخاذ قرار بعدم المشاركة. وتم سؤال المستطلعين ما إذا 
كانوا مشاركين في نشاط مُعيّن» وإذا كان الأمر callo EUIS‏ منهم ذكر مدى المشاركة. 

وشملت المرحلة الثالثة مقابلات مع جميع المشاركين في الدراسة. وأجرت الباحثة 
المقابلات مستخدمة الاستبيان خلال عام Y Y‏ وكانت المجموعة التي تمت مقابلتها 
مجموعة متجانسة جدا. ولذلك: لم 535 العوامل المؤسسية, مثل: اختلاف اللوائح» والتنافس 
السوقي» وهيكل التعويض على التباين في مواقفهم تجاه تفعيل دور المساهمين. وتم توزيع 
الاستبيان على الرؤساء التنفيذيين في جميع صناديق التقاعد والبالغ عددها ١6‏ عن طريق 
البريد الإلكتروني. كما قامت الباحثة بالمتابعة عن طريق الهاتف. وحجز المواعيد. وفي نهاية 
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المطافء تمكنت الباحثة من مقابلة ٠١‏ مجتمعًا من مجتمعات معاشات التقاعد والبالغ 
عددها ٠٤‏ وهي التي دير صناديق التقاعد الخاصة في بولندا. وتم إيقاف عملية gaz‏ 
البيانات في بداية عام Y-Y‏ لتجنب مخاطر اختلاف الردودء والناجم عن تطوّر السوق» 
أو الضغوط السياسية ذات الصلة بإصلاح نظام معاشات التقاعد. ولقد تمت مقابلة معظم 
أفراد العينة في الفترة ما بين شهر يونيو إلى شهر نوفمبر من عام .۲۰٠۱۲‏ 


.٤‏ تفضيلات صناديق التقاعد لأشكال مختلفة من تفعيل دور المساهمين: 

خلال المقابلات» أكد المشاركون في الدراسة مشاركة صناديق التقاعد الخاصة في الاستثمار 
المرتبط با مؤشر بدرجة أكبر مما هو مُتوقع نظرًا للوائح. وهي لا تتبع مؤشرا ina‏ من 
مؤشرات سوق الأوراق AIUI‏ كما هو شائع في صناديق التقاعد العامة في الولايات المتحدة 
الأمريكيةء ولكن يجب عليها اتباع إستراتيجية استثمار أكبر الصناديق بسبب الممقارنة 
المرجعية الداخلية؛ لتتجنّب العقوبة. ويشير ذلك إلى أن الحجة القائلة بأن للصندوق المرتبط 
بالمؤشر حافرًا أكثر للتركيز على مراقبة الشركات الاستثمارية (حيث تعد مُقفلة من حيث 
المقارنة المرجعية, ولا يمكنها تأديب محرري السندات التجارية بالخروج من السوق) يبدو 
أنها تنطبق على صناديق التقاعد الخاصة العاملة في بولندا. ويتبع مديرو الصناديق المنهج 
الأمريكيء الأمر الذي أذى إلى استثمار أسهم صناديق التقاعد بكثافة في عدد محدود من 
الشركات الأمريكية ذات الرأسمال الكبير. كما يُفْسّر الزيادة في «وضع مؤشر» الاستثمار. 
ويوجد عامل آخر في بولندا وهو الافتقار إلى السيولة الكبيرة Eg‏ ما لسوق رأس «JUI‏ مما 
يحول دون الممارسة السريعة والفعالة من حيث التكلفة لإستراتيجية الخروج. وبالتاليء ووفقا 
لهيرسشمان (YA VY) Hirschman‏ يكن لصناديق التقاعد الخاصة امتلاك الأسهم واتخاذ 
الإجراءات؛ للتأثير على التغيّرات في الشركةء أو الاحتفاظ بأسهمها وعدم اتخاذ أي إجراء. 

وبين الجدول )1( تفضيلات صناديق التقاعد الخاصة لتفعيل دور ا مساهمين. وصمّمت 
الباحثة مقياس مؤشر مُعين لدراسة الأشكال التي تُفضْلها صناديق التقاعد الخاصة في مجال 
تفعيل دور المساهمين. وتم حساب هذا المؤشر من خلال موازنة الإجراءات التصحيحية 
امُتاحة للمستثمر في حال عدم رضاه عن أداء الشركة الاستثمارية. وكلما انخفضت قيمة 
المؤشر؛ ازداد تفضيل أشكال التفعيل. 
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الجدول رقم O)‏ 


تفضيلات صناديق التقاعد لتفعيل دور المساهمين 


EE ٠ 2052 


المقترحات امقدّمة في الاجتماع العام 





التصويت ضد الإدارة خلال الاجتماع العام 


الخطابات امهمة d‏ الاجتماعات العامة 


التواصل مع المجلس الإشرافي للقيام بتغبيرات في الإدارة 


اللجوء إلى القضاء 





يحتوي هذا الجدول على معلومات تخص الإجراءات التصحيحية ا محتملة ضد الشركات التي 
استثمرت doo‏ التقاعد فيها. وبناء على ردود صناديق التقاعد. صمّمت الباحثة مؤشر تفعيل 7 
المساهمين يتضمّن إضافة قيمة تُشير إلى مستوى الرغبة في المشاركة في كل شكل من أشكال التفعيل على 
نطاق يتراوح ما بين العدد واحد؛ كونه الخيار الأكثر تفضيلاء إلى العدد تسعة. وهو الخيار الأقل احتمالًا 
للتنفيذ من قبل مديري الصناديق. ويحتوي هذا الجدول على المتوسط والوسيط لقيمة مؤشر تفعيل 
دور المساهمين. 

isl‏ مديرو صناديق التقاعد استعدادهم للتصويت بالرحيلء وبيع الأسهم. لقد صرّح 

٠‏ من مديري صناديق التقاعد استعدادهم لاختيار مثل هذا المنهج. ويتسق هذا المنهج 

مع أدلة تجريبية سابقة )2003 .(Parrino et al.,‏ ومع EUS‏ وبالنظر إلى ضعف السيولة 
في السوق إلى حد ماء ووجود صعوبات في بيع الحصص الكبيرةء يتم النظر في خيارات 
أخرى. أشار كوفي Coffee‏ )1391( إلى عدم تطبيق صناديق التقاعد لسياسة الخروج والتي 
تعد أكثر تكلفة على نحو متزايده حيث يجب عليهم قبول خصم كبير لتصفية ممتلكاتهم. 
«eJ‏ عند قفل الاستثمارء فإنهم يتجنبون المراقبة المكلفة, ويمتنعون عن بيع حصصهم 
الكبيرة؛ خوفا من الانخفاض الحاد في سعر الأسهم. 
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إن أفضل وسيلة JU‏ هي ال مناقشة مع أعضاء المجلس التنفيذيء ومن ثم مع أعضاء 
المجلس الإشرافي. لقد أشار >0٤‏ من المشاركين في الدراسة إلى أن التواصل مع إدارة الشركة 
يعد أفضل الحلول في حال عدم رضاهم عن الشركة الاستثمارية. ومن امثير للدهشة هو 
سعيهم بنشاط للتواصل مع الإدارة أكثر من التواصل مع المجلس الإشرافي. وأعلنت أكبر 
ستة صناديق من صناديق التقاعد تنظيمها لاجتماع مع مُمثلي الشركة (وعادة ما يكون 
هؤلاء من أعضاء المجلس الإداري) مرة واحدة كل ثلاثة أشهر. بينما يقوم البقية بهذا 
التنظيم مرة واحدة على الأقل خلال العام. وغالبًا ما يتم مناقشة أداء أو إستراتيجية 
الشركة وأحيانًا يتم مناقشة نظام إدارة المخاطرء أو هيكل المجلس الإشراف» Dolig‏ ما يتم 
مناقشة التعويض التنفيذيء أو هيكل لجنة المراجعة: أو إجراءات الاجتماعات السنوية. 
aeg‏ التواصل مع كبار المساهمين في محاولة للقيام بتغيير في حوكمة الشركات غير شائع 
بشكل كبير. لقد صرح XET‏ من المشاركين في الدراسة عن استعدادهم للتواصل مع ا مجلس 
الإشرافي كخطوة ثانية. ass‏ ثالث eal‏ شكل من أشكال التفعيل وفقًا لمديري صناديق 
التقاعد هو بيع الأسهم. 


ع. ١‏ تفعيل صناديق التقاعد خلال الاجتماعات العامة: 

وفيما يخص الإجراءات اللاحقة» أشار مديرو صناديق التقاعد الخاصة إلى Casal‏ ضد 
الإدارة في الاجتماع العام )201 من المجيبين)» وتقديم المقترحات في الاجتماع العام X0-)‏ 
من المجيبين). ونادرًا ما يقوم هؤلاء بالانتقاد في الاجتماع العام أو التواصل مع المجالس 
الإشرافية لاقتراح تغييرات في المجلس الإداري؛ حيث يتجتبون المواجهة خلال الاجتماع العام 
بل من المرجح امتناعهم عن التصويت» عوضًا عن اعتراضهم على الحلول التي تقترحها 
ابلجالس. 

ولقد درست الباحثة أيضًا مدى أهمية الأنشطة في الاجتماعات العامة لصناديق التقاعد 
باعتبارها منبر مُحتمل لتفعيل دور المساهمين. صرّحت جميع الصناديق بمشاركتها وتصويتها 
في الاجتماعات العامة للشركات الاستثمارية التي تملك فيها ما لا يقل عن X0‏ من الأسهم 
القافة: أو يكون ela‏ الأعمال فيها غير موكد أو توجد فيها بنود غير غاذية (Je‏ فة جدول 
الأعمال. وأكدّت أكبر ثلاثة صناديق أنها تحاول المشاركة والتصويت في جميع الاجتماعات 
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السنوية لجميع الشركات الاستثمارية. ولا 02545 معظم الصناديق السلطة للمستشارين 
المْفوّضين. وكانت الصناديق الكبيرة فقط 2533( سلطة التصويت إلى الفروع المحلية لشركات 
السمسرة التي تعتمد على توجيهات الصناديق المعتمدة من قبل مدير إدارة الاستثمار أو 
لجنة الاستثمار. bg‏ تعد هذه الخدمات مُتاحة OVI‏ بسبب تزايد تقليل التكاليف. ويستشير 
صندوق واحد فقط مستشارًا Lgi‏ مُختضًا بشأن جميع قرارته التي تخص التصويت. 

وفيما يخص الإعداد للاجتماعات العامة» CL‏ ما تدلي ۸٤‏ من صناديق التقاعد بآرائها 
الخاصة حول بنود جدول الأعمال. أما بالنسبة إلى البقية (XVI)‏ يُدلي المديرون الذين 
تمت مقابلتهم بآرائهم فقط من وقت لآخر. ويسعى هؤلاء أحيانا إلى التواصل مع إدارة 
الشركةء أو الحصول على استشارة قانونية مستقلة. ولا يظهر من خلال إجاباتهم مشاركتهم 
بنشاط في الاجتماعات العامة حيث طالب عدد قليل فقط من صناديق التقاعد في بعض 
الأحيان بإقامة اجتماع غير اعتياديء أو إنشاء تحالف المساهمين للقيام بتغييرات في الشركة 
الاستثمارية. فهم تقريبًا لا يشاركون في وضع جدول أعمال الاجتماع العام. وأعرب مديرو 
أكبر صناديق التقاعد عن نيتهم في القيام بدور نشط ف التصويت في الشركات الاستثمارية, 
حيث يعتقدون أن مثل هذا الدور مهم لصافي الدخل. وغالبًا ما يُضرب المثل بصندوق ING‏ 
وصندوق Aviva‏ كنموذجين في هذا الشأن» ولقد أصدر هذان الصندوقان معايير حوكمة 
الشركات التي eX‏ إرشادات التصويت ونشره للعامة. 

وتتواصل معظم الصناديق مع مستثمرين مؤسسين آخرين وتجتمع معهم. ومع ذلك» 
لم يكن هنالك سوى تنسيق محدود للعمل مع صناديق تقاعد أخرى» أو مع مستثمرين 
مؤسسين آخرين قبل الاجتماع العام. وفي بولنداء كما هو الحال في الأقاليم الأخرى؛ يُعد 
العمل التضامني غير قانوني» ما لم يتم الإعلان عنه iile‏ كما يمكن أن يكون له تأثير مادي 
على المستثمرين. لقد أشار ۷١‏ من المجيبين إلى عدم تعاونهم مع المستثمرين المؤسسين 
الآخرينء ومن بينهم صناديق التقاعد الأخرى؛ نظراً للمخاوف القانونية» وهي خطر 
الاضطرار إلى تقديم عرض عام في حال تجاوزت الحصة المشتركة نسبة « Y‏ يُشبه القانون 
f‏ التنظيم الأمريي والذي يتضمّن قواعد صارمة Ver‏ فيما يخص العمل التضامني. ففي 
الولايات المتحدة الأمريكية» يجب على المساهم النشط والذي élle‏ مجموعة من الأسهم 
تعبئة عدد من النماذج» مثل نموذج dà sl dta WD‏ على الأوراق المالية والبورصات» 
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وتمكن استخدامها عند خرقه لأي متطلب من متطلبات الإفصاح عن الخطط أو المقترحات. 
وفي الولايات المتحدة الأمريكيةء وعلى خلاف المملكة المتحدة, يلم القانون صناديق التقاعد 
بالتصويت في الاجتماعات السنوية. وتعد العقبات القانونية التي تواجه التفعيل المؤسسي 
كبيرة lie‏ في بولندا كما هي في الولايات المتحدة الأمريكية. ونتيجة UI‏ لا يتعاون >۲١‏ من 
ا مشاركين في الدراسة مع أطراف أخرى في الظروف غير الاعتيادية. ولا يتسق ذلك مع البحوث 
السابقة التي 5 quz‏ تعاون صناديق التقاعد وصناديق التحوّط )2010 McCahery et al.,‏ 

وينبغي توضيح الاختلاف بين مفهوم التعاون بين المستثمرين في القضايا التي تخص 
حوكمة الشركات وبين مفهوم العمل التضامني. ويبدو أن صناديق التقاعد لا تعلم متى 
يمكنها تبادل المعلومات والتعاون مع بعضهاء دون المخاطرة بأن ينتج عن ذلك عواقب 
قانونية غير مُتوقعة. وبالتاي فإنهم يتجتبون التعاون» والذي من شأنه أن بُقَوّْض من 
إمكانية تفعيل صناديق التقاعد. as‏ ذلك نتيجة أحكام أوامر وتوجيهات عروض الشراء 
والشفافيةء بالإضافة إلى تعريف ”العمل التضامني“ في القانون البولندي فيما يخص العرض 
العام والشروط التي تحكم إدخال الأدوات IUI‏ لتنظيم التداول والشركات العامة؛ وامُؤْرّخْ 
في التاسع والعشرين من شهر يوليو عام (art. 87. I, point 5) ٠٠١0‏ 

ومن أكثر النتائج المدهشة للاستبيان هو عدم نظر أي صندوق من صناديق التقاعد 
للنقد العلنيء أو اللجوء إلى القضاء» كوسيلة من وسائل تفعيل دور المساهمين حيث 
لم تُشارك صناديق التقاعد الخاصة في بولندا حتى الآن في دعاوي المساهمين, وتتردّد في 
المشاركة في أشكال التفعيل الأكثر وضوج. كمالم تقم حتى الآن بدور نشط في دعاوي 
المساهمين. وأحد التفسيرات الأكثر احتمالا لذلك هو ميل التقاضي إلى توليد ضجة إعلامية 
كبيرة. فعلى النقيض من صناديق bgal‏ وعلى غرار صناديق التقاعد في الدول الأخرى 
(McCahery, et al., 2010)‏ كشف المشاركون في الدراسة في بولندا عن استعداد ضعيف 
إن لم يكن معدوم لاتخاذ إجراءات صارمة مثل النقد العلني. وقد يكون سبب ذلك هو 
النظر إلى صناديق التقاعد الخاصة كونها مستثمرًا غير واضح» وتتضمن على الأغلب تعارضًا 
أكبر؛ لأنها أيضًا تقوم بأعمال مع الشركات المستهدفة. وفي هذه الحالةء قد تكون مشاركتها 
في تفعيل دور المساهمين أقل احتمال. ويوجد هنالك تفسير بديل وهو كونها تحت ضغوط 
سياسية؛ بسبب مشاكل حساب الدين elol‏ ورغبتها في تجتب المواجهة. 
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Y .€‏ صناديق التقاعد والمجالس الإشرافية في الشركات الاستثمارية: 

يبدو أن صناديق التقاعد الخاصة في بولندا تقوم بدور متواضع في تحديد هيكل ووضع 
ا مجلس الإشرافي مقابل الإدارة العليا. وأشار essel‏ إلى أن مشاركتهم تشمل في المقام الأول 
الإصرار على تعزيز استقلالية الأعضاء في المجلس الإشرافي في الشركات امُستثمر فيها. وبرغم 
ندرة الأدلة التي lèl ca‏ هذه الجهود بشكل (Aluchna et al., 2011) YS‏ أفاد نصف 
مديري صناديق التقاعد بأنه من النادر liz‏ استخدامهم للتصويت التراكمي أثناء ias‏ 
تعيين أعضاء ا مجلس. فنادرا ما يقومون بترشيح عضو للمجلس الإشرافي أو تقديم مُرشَّحين 
ممنصب أعضاء مستقلين في المجلس قبل الاجتماع العام. وصرّحت تقريبًا جميع صناديق 
التقاعد عن تواصلها مع أعضاء المجلس الإشرافي على أساس منتظم» وعادة ما يكون أولئك 
أعضاء مستقلين. ومن xil‏ للاهتمام, عدم سعيها للتواصل مع أعضاء لجنة المراجعة؛ حيث 
لا ترى قيمة للمساهمين من لجنة ال مراجعة» وهو هيكل حوكمة إلزامي جديد في بولندا تم 
التعريف به في عام ۲۰۰۹. 


ع. Y‏ التفعيل الطوعي لصناديق التقاعد: 

لا يتم تمكين التفعيل الطوعي من خلال اللوائح والأنشطة ال مستحدثة, مثل: استخدام 
قوائم الأوراق المالية المُوصى بالاستثمار فيهاء والتوجّه للإعلام, وا مشاركة في منظمات حوكمة 
الشركات» وكتابة الرسائل إلى المجالس الإدارية أو الجهات التنظيمية» والتواصل مع مجالس 
الشركات. وتتجئب صناديق التقاعد الخاصة المشاركة في مواجهات واضحة مع الإدارة العليا. 
ولقد أشار عدد قليل جدًا منها إلى التواصل مع المنظم JUI‏ للسوق من خلال خطابات 
تحتوي على تعليقات أو الإدلاء بشهاداتها. ولا ينظر هؤلاء إلى الوكالة الحكومية كونها 
جهة مُستجيبة لاحتياجات صناديق التقاعد. bg‏ يستخدم أي صندوق من هذه الصناديق 
أبدا منهج نظام كاليفورنيا لتقاعد الموظفين في القطاع العام؛ لتحديد الفئات المستهدفة 
في التفعيل من خلال استخدام قوائم الأوراق JU‏ الموصى بالاستثمار فيها. وصرّح بعض 
مديري التمويل بإعدادهم لهذه القوائم» ولكنهم لا يقومون بنشرها. ونادرًا ما شارك 
صناديق التقاعد الخاصة في عملية الإشادة أو التشهيرء أو محاولة إدراج نفسها في الشؤون 
التجارية للشركات المُستثمر فيها. وبشكل LAAS cele‏ جميعها الأنشطة التي تكون مفتوحة 
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للعامة على الأنشطة التي تكون أقل وضوحًا من أنشطة تفعيل دور المساهمين. ويأخذ 
صندوق واحد فقط بعين الاعتبار تنظيم مؤتمر صحفي حول حوكمة الشركات في الشركة 
الاستثمارية لتحدّي إدارتها. وتتجتب صناديق التقاعد تماما (بجميع أحجامها) عملية التوجّه 
للإعلام» حتى في حال وجود انتهاكات واضحة معايير حوكمة الشركات» أو عندما تفشل 
أشكال أخرى من تفعيل دور المساهمين. وبشكل cele‏ لا eU‏ صناديق التقاعد الخاصة في 
التفعيل المُوجّه إلى شركة مُعيّنة إلا من خلال التواصل المباشر مع إدارة الشركة. 

وخلاقًا للتفعيل ahah‏ للشركات» GLE‏ لصناديق التقاعد أن تمارس الضغط لرفع مستوى 
صرامة معايير حوكمة الشركات من خلال التهديد الواثق بنقل رأس ال مال إلى الأسواق ذات 
السياسات الأكثر صرامة لحوكمة الشركات )2005 (Gourevitch and Shinn,‏ إلا أنها Y‏ 
تشرك نفسها في عملية guo‏ السياسات. وصرّحت نصف الصناديق عدم ممارستها الضغط 
على الإطلاق على الهيئة التشريعية الحكومية فيما يخص حوكمة الشركات. وأشار Xot‏ من 
المديرين الذين تمت مقابلتهم إلى ارتباطهم با مجلس البولندي لمجتمعات معاشات التقاعدء 
والذي من شأنه تعزيز معايير الحوكمة الجيدة للشركات» ولكن 823( معظم الصناديق 
على فشل المجلس في أداء مهامه بكفاية. ولقد شاركت - Y‏ فقط من صناديق التقاعد في 
تطوير معايير لحوكمة الشركات المرتبطة بالشركات المُدرجة في بولندا. واتّضح من المقابلات 
عدم تزويد أي صندوق من صناديق التقاعد بأي موارد داخلية لحوكمة الشركات. سواء 
كانت مالية أم بشرية؛ حيث لا توجد لديها ميزانية منفصلة لذلك. وتعد أقسام الاستثمار 
صغيرة فشا وتُوظف à‏ المتوسط خمسة أفراد. ومن المرجح ألا pen‏ هذا الوضع؛ حيث 
els Lgs]‏ 4 فبغوظا من مساهميهاء بالإضافة إلى ضغوط من صانعي السياسات لتقليل 
تكلفة التشغيل. وبالنظر إلى حقيقة كون صناديق التقاعد منظمات منخفضة التكلفة. فمن 
المستغرب أن نرى مثل هذا الانخفاض في المشاركة في وسائل منخفضة التكلفة لتفعيل دور 
المساهمينء مثل: قوائم الأوراق المالية "T‏ بالاستثمار فيهاء أو كتابة الرسائل إلى الجهة 
التنظيمية» أو المشاركة في منظمات حوكمة الشركات. 


€. € الرابط بين خصائص صناديق التقاعد ومستوى تفعيل الصناديق: 
درست الباحثة أيضًا العلاقة بين حجم صندوق التقاعد وخصائص الشركات الاستثمارية 
وتشكيل تفعيل دور المساهمين. ولقياس التفعيل الكليء صمّمت الباحثة ثلاثة مؤشرا 
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للتفعيل (انظر إلى الجدول (V)‏ للاطلاع على مُلخَص بالإحصائيات). ويقيس المؤشر الأول 
التفعيل المرتبط بالمشاركة في الاجتماعات العامة للشركات الاستثمارية. ويعكس المؤشر 
الثاني المشاركة في تشكيلة المجلس الإشرافي في الشركات الاستثمارية. Pen Uu‏ 
الثالث التفعيل الطوعي الذي dis Y‏ اللوائح» مثل: قوائم الأوراق ال مالية NT‏ بالاستثمار 
فيهاء والتوجّه للإعلام» والمشاركة في منظمات حوكمة الشركات» وكتابة الرسائل إلى المجلس 
الإداري أو إلى الجهة التنظيمية» والتواصل مع مجالس الشركات. وأعلى الأرقام للتفعيل العام 
كانت من نصيب أكبر صندوقين من صناديق التقاعد» وصندوق واحد متوسط الحجم. لقد 
تفوقت هذه الصناديق في ناحيتين: المشاركة في الاجتماعات العامة: والتفعيل الطوعي 
وتشّسق هذه النتيجة مع البحوث السابقة )2008 (Choi and Fisch,‏ مُشيرة إلى أن 
الصناديق التي تملك أصولًا أكبر تحت إدارتها هي أكثر نشاطًا في مجال حوكمة الشركات. 


الجدول رقم (V)‏ 


مستوى تفعيل صناديق التقاعد 


التفعيل dsl‏ بالمشاركة في الاجتماعات العامة 


التفعيل Jal‏ با مشاركة في تشكيلة ا مجلس 


الإشرافي في الشركات الاستثمارية 





التفعيل الكلي لصناديق التقاعد 





يعرض هذا الجدول مقاييس الأنواع الرئيسية لتفعيل صناديق التقاعدء Le‏ في ذلك تلك المستخدمة 
في الاجتماعات العامة للشركات الاستثمارية, وفيما يخص تشكيلة المجلس. والتفعيل الطوعي. صمّمت 
الباحثة مؤشرًا يُضيف قيما dins‏ لكل نشاط من أنشطة الصناديق؛ لقياس مستوى تفعيل كل صندوق 
من صناديق التقاعد في المجالات اشا إليها جميعهاء بالإضافة إلى قياس التفعيل الكلي. تُشير القيمة (V)‏ 
إلى النشاط الذي صرّح صندوق التقاعد بالمشاركة فيه أحيانًاء وتُشير القيمة (Y)‏ إلى امشاركة المتكرّرة, 
بينما تُشير القيمة )+( إلى عدم المشاركة. ass‏ التفعيل في الاجتماعات العامة لكل صندوق هو مجموع 
جميع الأنشطة المتنوعة التي يمكن للمساهم المشاركة فيها في الاجتماعات العامة. وجمعت الباحثة 
جميع الأرقام المُخصّصة لكل صندوق للمشاركة في الأنشطة في ابمجالين الآخرين: تشكيلة المجلس الإشرافي 
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في الشركات الاستثمارية» والتفعيل الطوعي للمساهمينء وكانت النتيجة هي قيمة المجموع الكلي لتفعيل 
الصناديق. ويُلخص الجدول الإحصائيات الوصفية للأنواع الثلاثة الرئيسية لتفعيل معاشات التقاعد 
بالإضافة إلى إحصائيات التفعيل. 

ثم اختبرت الباحثة العلاقة بين الخصائص المتنوّعة لصندوق التقاعد ومستوى 
التفعيل في ثلاثة مجالات: اجتماعات المساهمينء والمجلس الإشراف» والتفعيل الطوعي 
والكلي. وتتوقع الباحثة وجود تأثير لحجم صندوق التقاعد على التفعيل» كما تتوقع أن 
للصناديق التي تملك أصولًا أكبر مُستثمرة في الأمهم حوافز أكبر للمشاركة في تفعيل دور 
ا مساهمين. إن الصناديق الأكبر تكون أكثر قدرة على نشر التكلفة الثابتة مممارسة حوكمة 
الشركات في الشركات الاستثمارية. وبيّنت النتائج وجود ارتباط مُعتدل بين حجم الأصول 
والتفعيل الكايء بالإضافة إلى التفعيل امُرتبط بتشكيلة المجالس الإشرافية. ولا يوجد 
ارتباط ذو دلالة إحصائية بين حجم الصندوق والتفعيل الطوعي. بينما يوجد ارتباط 
قوي بين التفعيل الطوعي وعدد ال موظفين في إدارة استثمار صناديق التقاعد. وبالإضافة 
إلى ذلك» فإن صناديق التقاعد التي تديرها مجتمعات معاشات التقاعد التي تنتمي إلى 
مؤسسات مالية مملوكة للأجانب تعد مشاركتها في التفعيل الطوعي أكثر احتمال. وليس 
i‏ ارتباط بين خصائص الشركات الاستثمارية لصناديق التقاعد وتفعيل دور المساهمين 
فيها (انظر إلى الجدول ۸). 
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الجدول رقم )^( 


التفعيل الطوعي للمساهمين وخصائص الصندوق 





صناديق التقاعد المملوكة للأجانب (وهمي) 





يعرض هذا الجدول تقديرات معامل الانحدار لخصائص صندوق التقاعد على المؤشر لالتقاط التفعيل 
الطوعي لدور المساهمين في صناديق التقاعد والذي يشمل: قوائم الأوراق UI‏ المُوصى بالاستثمار فيهاء 
والتوججه للإعلام» والمشاركة في منظمات حوكمة الشركات» وكتابة الرسائل إلى المجلس الإداري أو الجهة 
التنظيمية, والتواصل مع مجالس الشركات. والمتغيرات المستقلة هي مجموعة من خصائص صندوق 
التقاعد الخاص. as‏ الأصول إلى حجم صندوق التقاعد. وتّقاس باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي قيمة 
الأصول تحت إدارتها. وتعد الأسهم جزءًا من أصول الصندوق في الشركات امُدرجة في سوق وارسو للأوراق 
المالية. أما المتغير المستقل الثالث فهو عدد الموظفين العاملين في إدارة الاستثمار في الصندوق للتحكم 
بالموارد البشرية والتي يمكن أن تتناول حوكمة الشركات الاستثمارية. لقد تمت إضافة متغير وهمي 
يساوي العدد واحدًا إذا كان صندوق التقاعد يُدار من قبل شركة إدارة أصول مملوكة للأجانب» وهو » 
(rn as‏ مجتمع التقاعد. ويْبين العمود الثالث إحصائية t‏ ويُشير الرمز* إلى دلالة Jalzll‏ إحصائيًا عند 
مستوى <٠١‏ أو أفضلء ويُشير الرمز** إلى دلالة ا معامل إحصائيا عند مستوى X0‏ أو أفضلء بينما يُشير 
الرمز*** إلى دلالة المعامل إحصائيًا عند مستوى <١‏ أو أفضل. 

وختاماء درست الباحثة ما hod‏ صناديق التقاعد على المشاركة في التفعيل. ولمعالجة 
هذه المسألةء يطلب الاستبيان من مديري صناديق التقاعد تحديد أنواع الأحداث التي تُحفز 
saa Lal] 593 dandi‏ وكانت الجعاياث مكسقة ذوعا ماين القلاثة عكر dgio‏ كما هو 
الحال في تفضيلات أشكال تفعيل دور المساهمين. ويّعد أهم حافز هو الأداء الضعيف للشركة. 
وبشكل خاصء عدم الرضا عن الأداء المحاسبي» وأداء سعر السهم» وأداء سعر السهم مقارنة 
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بنظيره الصناعي» فضلا عن تدني توزيع الأرباح للمساهمين رغم ارتفاع الممتلكات النقدية 
ومبيعات الأصول المهمة. . وتوضح النتائج أن القضايا التي تخص إستراتيجيات الشركات» Le‏ 
في ذلك الاستحواذ المخطط d‏ هي أقل أهمية. ولا تتسق هذه النتيجة مع النتائج السابقة 
.(McCahery et al., 2010)‏ ومن امثير للاهتمام وُجد أن هيكل رأس امال دون ال مستوى 
الأمثل أو التعويض التنفيذي المُفرط يُعد أقل أهمية فيما يخص تفعيل دور المساهمين. 


6. الخاتمة: 

تعد صناديق التقاعد مستثمرًا مؤسسًا رئيس ا في بولندا. ولقد أسهمت إلى حد كبير في 
تطوير سوق وارسو للأوراق المالية؛ مما يجعلها أكبر سوق لرأس JU‏ في المنطقة. وثعد 
معظم الشركات المُدرجة ذات ملكية مُغلقة. ولذلك: J£‏ صناديق التقاعد فئة صغار 
المساهمين الأكثر أهمية والتي تعد مصالحها عرضة للانتهاك من قبل المديرين الذين يتحكم 
بهم أحد كبار المساهمين. ومن خلال هذا البحث. قدمت الباحثة رؤى حول دور الصناديق 
في حوكمة الشركات» مع التركيز بشكل رئيسي على حماية صغار ا لمساهمين. ويعرض الجزء 
أدناه أدلة تجريبية على ممارسات صناديق التقاعد ووعيها تجاه القضايا التي تخص حوكمة 
الشركات» وكذلك موقفها وتفضيلاتها مختلف أشكال تفعيل دور المساهمين. 

تبن النتائج ميل مديري صناديق التقاعد إلى تحسين العوائد من خلال قرارات الاستثمار 
عوضا عن قرارات الحوكمة. ويشتركون في نطاق محدود من تفعيل دور المساهمين حيث 
إن الوسائل الأكثر تفضيلاً هي بيع الأسهم في حال عدم الرضا بشكل كبير عن الشركة 
الاستثمارية. إلا أن هذا الخيار يُعد بالكاد قابلاً للتطبيق؛ نظرًا المشاركتهم المهمةء ونقص 
السيولة في سوق رأس JU‏ بشكل كبير. ولذلك» يسعى هؤلاء إلى التواصل مع أعضاء 
المجلس الإداري في الشركة بالإضافة إلى أعضاء المجلس الإشرافي. كما أن العديد من مدراء 
الصناديق مستعدين للتصويت ضد الإدارةء وتقديم المقترحات في الاجتماع العام. ويقوم 
البعض أيضًا بالانتقاد في الاجتماع elol‏ أو التواصل مع المجالس الإشرافية؛ لاقتراح تغييرات 
في المجلس الإداري. ولا يعد أي صندوق من صناديق التقاعد مستعدًا لاستخدام النقد 
العلنيء أو اللجوء إلى القضاءء كشكل من أشكال تفعيل دور المساهمين؛ مما يُوحي ذلك 
بأن تفعيل دور المساهمين وراء الكواليس هو السائد تمامًا. 
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ومن المثير للاهتمام» أن الشكل والتسلسل الذي تختاره مختلف صناديق التقاعد 
لتفعيل دور المساهمين لا يختلف اختلافا aS‏ فيما بينها. وتكمن الأسباب في المقارنة 
المرجعية الداخلية والتي يُؤثّر على التحفيز للمشاركة في حوكمة شركات السوق JSS‏ 
ويُؤدَي الاستثمار في حوكمة الشركات فقط إلى تحريك المقارنة المرجعية الداخلية» ولكن 
لا يقوم بتحسين وضع الصندوق بالنسبة للمقارنة المرجعية الداخلية. $3535( استخدام 
المقارنة ا مرجعية الداخلية Lad]‏ إلى مشكلة امُنتفع با مجان حيث يستفيد السوق بأكمله 
Q^‏ أي استثمار تقوم به شركة واحدة في مجال حوكمة الشركات» Lose‏ عن استفادة صندوق 
التقاعد النشط بشكل حصري. 

ais‏ النتائج Ua‏ وجود ارتباط مُعتدل بين حجم الأصول والتفعيل المرتبط بتشكيلة 
المجالس الإشرافية. ولأكبر صندوقين من صناديق التقاعد أكبر قدر من المشاركة في مجال 
حوكمة الشركات. axis‏ هذين الصندوقين الأكثر نشاطًا في المشاركة في الاجتماعات العامة 
للشركات الاستثمارية» وترشيح أعضاء المجلس. Ul‏ فيما يخص التفعيل الطوعيء يُشارك 
أكبر صندوقين من صناديق التقاعد بشكل رئيسي في منظمات حوكمة الشركات» ولقد 
أسهما في الماضي في تطوير معايير حوكمة الشركات في بولندا بشكل كبير. كما توصلت 
النتائج إلى وجود حالات منفصلة من كتابة الرسائل إلى الجهة التنظيمية أو التوجّه للإعلام. 
ولا يستخدم أي صندوق من صناديق التقاعد قوائم الأوراق المالية الموصى بالاستثمار 
فيها؛ لأنها تتجنب الأنشطة الواضحة للغاية والتى تستوجب ال مواجهة. مثل تلك التى 
يستخدمها نظام كاليفورنيا لتقاعد الموظفين في القطاع العام والذي غالبا ما يُستخدم 
كنموذج. وبشكل عام LA‏ جميعها الأنشطة التي تكون مفتوحة للعامة على الأنشطة 
التي تكون أقل وضوح من أنشطة تفعيل دور المساهمين وأقل مواجهة. ولا يوجد ارتباط 
ذو دلالة إحصائية بين حجم الصندوق والتفعيل الطوعي. ويوجد هنالك ارتباط قوي بين 
التفعيل الطوعي وعدد العاملين في إدارة استثمار صناديق التقاعد. وتميل صناديق التقاعد 
التي Lad‏ مجتمعات معاشات تقاعد والتي تنتمي إلى مؤسسات مالية مملوكة للأجانب 
إلى ا مشاركة في التفعيل الطوعي. 

إن صناديق التقاعد في بولندا تتبع منهجًا متحفظا Ég‏ ما في حوكمتها للشركات؛ حيث 
تُشارك تقريبًا بشكل كامل في الأنشطة التي تستلزمها اللوائح. وكما SŠ‏ مسبقًاء فإنها 
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تتجنب الأنشطة الواضحة للغاية والتي تستوجب ال مواجهةء مثل تلك التي يستخدمها نظام 
كاليفورنيا لتقاعد الموظفين في القطاع العام. وهي غير dà uis‏ تفضيلاتها لأشكال تفعيل 
دور المساهمين. وتختار صناديق التقاعد الأشكال المنخفضة التكلفة وا منخفضة الخطورة 
من أشكال التفعيل» وبالكاد تُشارك في أي منظمة من منظمات حوكمة الشركات. ويُؤكد 
ذلك أن تفعيل صناديق التقاعد يمكن أن يُستدل به Djo‏ من خصائص السوقء وجزئيًًا من 
تحفيز الإطار التنظيمي للدولة ممشاركة صناديق التقاعد في مجال حوكمة الشركات. 
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الملخص: 

تعد مواضيع حوكمة الشركات والشفافية والإفصاح في ماليزيا محور تركيز الباحثين خصوصاً بعد 
الاضطراب الاقتصادي الذي حدث في عام ۱۹۹۷. ويُعد ضعف الحوكمة في العديد من الشركات أحد 
العوامل التي أسهمت ف الأزمة المالية الآسيوية عام MV‏ وينظر هذا البحث بشكل رئيسي إلى كيفية 
ارتباط هياكل الملكية بالإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في أكبر ٠٠١‏ شركة مُدرجة في ماليزيا. 
لقد تطرّق عدد من البحوث إلى هيكل ASUI‏ في الشركات JU‏ إلا أياً منها م يدرس موضوع الإفصاح 
عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. إن الإفصاح وبيئة الحوكمة هما العاملان البارزان في تعزيز قيمة 
الشركات. ولذلك» يجب على الشركات أن تمارس سياسة الإفصاح بشكل أكثر cic‏ ضغوط السُلطات 
التنظيمية» JUS‏ الفجوة بين الإدارة والمستثمرين. ويستخدم هذا البحث قائمة مراجعة تشمل عدة 
بنود للتحقق من إفصاح الشركات عن تعويض أعضاء مجلس الإدارة في التقارير السنوية. كما يستخدم 
تحليل الانحدار امُتعرّد لدراسة العلاقة بين هيكل SU‏ ومدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس 
الإدارة. ds‏ نتائج البحث ارتباط الملكية الحكومية ارتباطاً إيجابياً وذا دلالة إحصائية عند مستوى XV‏ 
بمدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. في حين ترتبط النسبة ال مئوية لوجود أفراد الأسرة في 
مجلس الإدارة ارتباطاً سلبياً مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. 


الكلمات الذالة: تعويضات أعضاء مجلس الإدارةء الإفصاح» ماليزيا. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة u3‏ 


الجزء الثاني 


.١‏ المقدمة: 
استحوذ موضوع حوكمة الشركات على اهتمام الرأي العام في اقتصاديات الأسواق 
da dsl]‏ منذ JST‏ من عقد من الزمن. وبعد الاضطرابات الاقتصادية الآسيوية في عام ۹٩۷‏ 
بدأت اقتصاديات الأسواق الناشئة وبالأخص دول رابطة أمم جنوب شرق آسيا (ASEAN)‏ 
بالاهتمام بهذا الموضوع. فبعد هذه الأزمةء أعادت معظم الاقتصاديات الآسيوية تشكيل 
أطرها التنظيمية وتعديلها على نطاق واسع وخاصة في مجال حوكمة الشركات, والشفافية, 
والإفصاح. وتعد ماليزيا إحدى الدول التي تضرّرت وبشدة من آثار هذه الأزمة. وقد 
استفاد صانعو السياسات من الدروس السابقة» وبادروا في تعزيز واستدامة الثقافة القوية 
لحوكمة الشركات من خلال إصدار ال معايير الماليزية لحوكمة الشركات في عام .٠٠٠١‏ ومنذ 
ذلك الحينء بدأت هذه المعايير بالتحسشّن على نحو مُستمر. do‏ عام ۲٠١۷‏ تم تعديل 
المعايير لتقوية أدوار ومسئوليات مجلس الإدارةء ولجنة المراجعة» ومهام المراجعة الداخلية. 
وعلاوة على ذلك تم نشر الخطة التفصيلية لحوكمة الشركات في عام ۲١٠١‏ لتحديد الصورة 
ا مرغوب فيها لحوكمة الشركات في المستقبل. وفي عام Y Y‏ ولتحقيق الهدف من هذه 
الخطة تم إصدار ا معابير الماليزية لحوكمة الشركات لعام Y Y‏ مع التركيز على توضيح دور 
مجلس الإدارة في توفير القيادة. وتعزيز فاعلية المجلس من خلال تقوية تشكيلة ا مجلس 

وتعزيز استقلاليته. 

وبشكل ple‏ يمكن تعريف حوكمة الشركات بأنها العملية والهيكل الُستخدم لتوجيه 
وإدارة أعمال وشئون الشركة: ولتعزيز ازدهار الأعمال. ومساءلة الشركات. ويُعد الهدف 
الرئيسي هو تحقيق قيمة المساهمين على المدى الطويلء مع مراعاة مصالح غيرهم من 
أصحاب المصلحة )2012 .(MCCG,‏ ويجب على مجالس الإدارة والمساهمين توطيد «فكرة» 
أن الأعمال الناجحة Y‏ تستوجب فقط التنافس في تحقيق صافي الدخل YUI‏ المنشودء بل 
تستوجب أيضاً الأخلاقيات والاستدامة. وقد كان يُعتقد على نطاق واسع أن مشكلة حوكمة 
الشركات تكمن في الفصل بين الملكية والرقابة (علاقة الوكالة) داخل منظمات الأعمال. 
وتحدّد علاقة الوكالة العلاقة بين الوكيل» أي أعضاء مجلس الإدارةء والأصيلء أي المساهمين 
الذين ينوب عنهم الوكيل. وبشكل ele‏ يُعد تضارب المصالح وعدم تناسق ا معلومات بين 
أعضاء مجلس الإدارة والمساهمين من تبعات مشكلة علاقة الوكالة. ولذلكء تعد الشفافية 
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أو الإفصاح الأكثر عن المعلومات إحدى وسائل ال معالجة الجيدة التي يمكن أن تستخدمها 
مجالس الإدارة والمساهمين لتبني هذه «الفكرة». 

إن الإفصاح والشافية عنصران جوهريان من عناصر إطار الحوكمة الجيدة للشركات؛ 
حيث يُزؤدان بالأماس لعملية صنع قرار مستنيرة وذلك من قبل أعضاء مجلس الإدارة 
والمساهمين» وأصحاب المصلحة, وا مس تثمرين المحتملين» فيما يخص تخصيص رأس «JUI‏ 
والأداء «JULI‏ وتعويضات أعضاء مجلس الإدارة. وعلاوة على ذلك» يُعد الإفصاح والشفافية 
ذا الجودة العالية ضروريين d gll‏ المساهمين لمسئوليات الملكية. كما يُساعدان أيضاً على 
تلاقي الأفكار فيما يخص أنشطة الشركة» والسياسات. والأداء ذا الصلة بالمعايير البيئية 
والأخلاقيةء إلى جانب علاقة الشركة مع أصحاب المصلحة والمجتمعات التي ts‏ بعملياتها. 
وبالإضافة إلى ذلكء يُوضْح الإفصاح والشفافية مدى تلبية الشركات للمتطلبات القانونية 
والأخلاقية. 

لقد تطرّق عدد من البحوث إلى موضوع شفافية حوكمة JI‏ 25« وإفصاح الشركات في 
ماليزيا Akhtaruddin et al., 2009; Mohd Ghazali and Weetman, 2006; Haniffa)‏ 
(and Cooke, 5‏ وبالإضافة إلى ذلك درست معظم البحوث السابقة ارتباط هيكل الملكية 
بأداء الشركات وسياسة الإفصاح فيها (انظر على سبيل المثال إلى: ;2007 Mohd Ghazali,‏ 
Tam et al., 2007; Mohd Ghazali and Weetman, 2006; Jaafar er al., 2012‏ ). إلا 
أنه لم يقم أي من هذه البحوث بدراسة ارتباط هياكل الملكية بالإفصاح عن تعويضات أعضاء 
مجلس الإدارة في ماليزيا. ولذلك» ينصب تركيز هذا البحث أولاً على قياس شفافية المعلومات 
التي يُقدّمها التقرير السنوي للشركات الماليزية العامة à al‏ بشأن حوكمة الشركات» أو على 
الأخص بشأن المعلومات التي تخص تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. ومما حفّز على إجراء 
هذا البحث هو تقرير مجموعة حماية صغار المساهمينء والذي كشف أنه لم يقم إلا 0,1 من 
أعضاء مجلس الإدارة الماليزيين بالإفصاح عن مكافةآتهم في عام Y «V‏ رغم كون ذلك من أفضل 
الممارسات التي توصي بها المعايير الماليزية لحوكمة الشركات )2010 (MSWG,‏ وسيكون 
التركيز الثاني في هذا البحث على دراسة ارتباط هيكل ilU‏ بالإفصاح عن تعويضات أعضاء 
مجلس الإدارة. ويتناول هذا البحث الأسئلة التالية: ما مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء 
مجلس الإدارة في التقارير السنوية للشركات العامة المدرجة في ماليزيا؟ هل يوجد هنالك 
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أي ارتباط بين هياكل الملكية ومدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقرير 
السنوي للشركات العامة امُدرجة في ماليزيا؟ 

وتعتبر ماليزيا قناة بحثية مُثيرة للاهتمام, وتعد بيئة العمل فيها فريدة من نوعها؛ نظراً 
لتحكم الدولة الكبير بالكيانات المخصخصة )2007 .(Mohd Ghazali,‏ وبالإضافة إلى ذلك» 
وكما ورد في تحديث المراجعة الاجتماعية والهيكلية لعام 2٠٠١0١‏ تعد ملكية الشركات في 
ماليزيا مُركزة بشكل كبير (World Bank Group, 200 I)‏ ولقد كشفت دراسة استقصائية 
أجراها كلايسنز Claessens‏ وآخرون (۲۰۰۰) على شركات شرق آسيا أن من أصل ۲۳۸ «dS à‏ 
٤‏ من الشركات الماليزية هي شركات مملوكة dal‏ في حين 1۷,۲ منها شركات 
مملوكة للعائلات» YS S‏ شركات مملوكة لشركات مالية وغير مالية على نطاق واسع. 
ويوضح ذلك أن ال ملكية العائلية والملكية الحكومية هي الصفات الشائع استخدامها عند 
وصف بيئة الأعمال في ماليزيا. ومن ثم يُعد هذا البحث دراسة مُدركة للواقع قد تسهم 
في تقييم الأهمية النسبية لنوع الملكية في ماليزيا وتأثيرها في الإفصاح عن تعويضات أعضاء 
مجلس الإدارة. وعلاوة على deg «US‏ حد ele‏ الباحثينء لم يقم أي من البحوث السابقة 
بدراسة هياكل الملكية والإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. ومن ثم قد يُسهم 
هذا البحث في تزويد الأدبيات بإسهام جديد. 

ولقد تم تقسيم هذا الفصل على النحو التالي. يُناقش القسم الثاني الأدبيات ذات الصلة 
لتطوير فرضيات البحث. ومن ثم سيتم عرض منهج البحث» واختيار العينةء وتقنيات 
البحث. ويعرض الجزء الرابع النتائج والتحليلء كما يعرض الجزء الخامس AUI‏ 


.Y‏ الخلفية وتطور الفرضيات: 


؟. ١‏ الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة: 

ترتبط مسألة تعويضات أعضاء مجلس الإدارة ارتباطاً وثيقاً بحوكمة الشركات Abdullah,)‏ 
2006(. ويمكن تفسير ذلك من خلال علاقة الوكالة التي يتصرّف فيها أفراد فريق العمل 
Le‏ يخدم مصالحهم.: وتعتمد رفاهية كل فرد على رفاهية غيره من أعضاء الفريق» وعلى 
أداء الفريق عند التنافس مع الفريق الآخر )1983 (Fama and Jensen,‏ وقد ينشأ 
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تضارب المصالح من مشكلة الوكالة. ومن b‏ وجود إفصاح وشفافية لعلاج هذه 
المشاكلء ولحماية وخدمة مجالس الإدارة وا لمساهمينء فضلا عن حماية وخدمة مجموعة 
المشاركين في السوقء مثل: ذوي التحكم والنفوذء وغيرهم من أصحاب المصلحة. وتُعرّف 
تعويضات أعضاء مجلس الإدارة بأنها الدفع المالي في مقابل خدمات أو مقابل توظيف 
الأعضاء في مجلس إدارة الشركة )2009 (Talha et al.,‏ ويشمل ذلك الرواتب الأساسية أو 
المصاريفء. وامزايا العينية بأنواعهاء وغيرها من CBI‏ والعلاوات» واستحقاقات التقاعد 
التي يستلمها أعضاء المجلس خلال فترة الخدمة. وفي ماليزياء ينبغي أن يُفصح التقرير 
السنوي للشركات العامة امُدرجة عن تعويضات كل عضو من أعضاء مجلس الإدارةء كما 
هو مذكور في المعايير الماليزية لحوكمة الشركات. وعلاوة على ذلك» تلزم متطلبات الإدراج 
في بورصة ماليزيا (الفصل التاسع الملحق AC‏ الجزء (A‏ جميع الشركات de jl‏ بالإعلان 
والإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة بالتفصيل للسنة JUL‏ في التقرير السنوي 
للشركة كتعويضات أو مكافآت إجمالية لأعضاء مجلس الإدارة» مع تصنيف ما له صلةء 
مثل: مصاريف أعضاء مجلس الإدارة» والرواتب» والنسب المئوية» والعلاوات» والعمولة 
والتعويضات عن فقدان المنصب والمزايا العينية القائمة على تقدير القيمة النقدية التي تميّز 
بين الأعضاء التنفيذيين وغير التنفيذيين. كما يجب عليها الإفصاح عن عدد أعضاء مجلس 
الإدارة الذين تبلغ تعويضاتهم أو مكافآتهم في كل مجموعة متتالية 00,٠٠١‏ رينغيت 
ماليزي. إلا أن متطلب الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة الذي تستوجبه بورصة 
ماليزيا Y‏ يُعد إلزامياً. 


Y .Y‏ صياغة الفرضيات: 
وبناء على ما سبق من الأدبياتء تم اختيار عدد قليل من المتغيرات لتمثيل جوانب 
مُعيّنة من الملكية وخصائص الشركات؛ وذلك لاختبار ارتباطها بالإفصاح عن تعويضات 
أعضاء مجلس الإدارة في التقرير السنوي. وفي كل piä u dl‏ الباحثان فرضية بناء على 

ow lo‏ من البحوث. 
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؟. VY‏ تركز الملكية: 

في الشركة ذات المساهمة الواسعة النطاق» من غير المحتمل أن يكون للمساهم مفرده 
دافع كاف للمشاركة في أنشطة الرقابة. بينما في الشركة ذات الملكية ام مغلقةء توجد هنالك 
حوافز اقتصادية هائلة تدفع JLS‏ المساهمين إلى مراقبة سلوك الإدارة (1988 ,0(:1). وفي 
الشركة ذات اللمساهمة الواسعة النطاقء لا تتركز أسهم الشركة في يد عدد قليل من كبار 
المساهمين )2007 .(Mohd Ghazali,‏ وبالإضافة إلى EUS‏ قد تصبح المساءلة العامة JS]‏ 
أهمية بسبب كون هذه الشركات مملوكة للعامة بشكل كبير. إن وجود مستوى أعلى من 
المساءلة العامة قد يقدم معلومات إضافية؛ ومن ثم يُفصح os‏ أنشطة الشركة. وجد حسين 
Hossain‏ وآخرون )43€( في بحثهم ارتباطاً kis‏ للملكية اطركزة مدی الإفصاح الطوعي 
في التقارير السنوية للشركات الماليزية. كما جد هذا الارتباط السلبي أيضاً في بحث سابق 
أجراه مهد غزالي (Y* V) Mohd Ghazali‏ في حين كشف البحث الذي أجراه حنيفة 
Haniffa‏ وكوك (Y+ Y) Cooke‏ عن وجود علاقة إيجابية. leg‏ يتسق مع بحث حسين 
Hossain‏ وآخرين (119) وحنيفة Haniffa‏ وكوك (Y+ +Y) Cooke‏ ومهد غزالي Mohd‏ 
Y - V) Ghazali‏ يستخدم هذا البحث نسبة الأسهم التي يملكها أكبر عشرة مساهمين 
لقياس الملكية AT‏ والفرضية الأولى هي كالتالي: 


bino y‏ مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقرير السنوي 
ارتباطاً Lola‏ بالملكية المركزة. 


Y .Y .۲‏ الملكية الحكومية: 
تتميّز ماليزيا ببيئة عمل فريدة من نوعها؛ كون الحكومة فيها تملك كمية كبيرة من 
الأمهم في الشركات المخصخصة. ومن المتوقع أن تُراقب الحكومة عن كثب أنشطة الشركات 
ا لمخصخصة» بحيث يتم تحقيق الهدف من الخصخصة. مثل ضمان وجود مجتمع يتمتع 
بعدالة أكثر. فعندما تملك الحكومة غالبية الشركة وتكون هي المتحكم الرئيسيء يُصبح من 
المتوقع أن تُصبح الشركات المملوكة للدولة مثالا يُحتذى به من قبل الشركات الأخرى في مجال 
الإفصاح الجيد والشفافية؛ إذ تعد أنشطة هذه الشركات مكشوفة للعامة Mohd Ghazali,)‏ 
2007( وفي بحث سابق أجراه مهد غزالي Mohd Ghazali‏ وويتمان (Y+ +1) Weetman‏ 
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لم يتم العثور على ارتباط ذي دلالة إحصائية بين الملكية الحكومية والإفصاح الطوعي في 
ماليزيا. ونعبر عن الملكية الحكومية في هذا البحث متغير وهمي» حيث ÉE‏ العدد واحد 
الشركات التي تملك الحكومة فيها قدراً كبيراً من الأمهم. مع توقع أن تُفصح الشركات 
المملوكة للدولة بشكل ASÍ‏ عن المعلومات التي تخص تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في 
تقاريرها السنوية. والفرضية الثانية هي كالتالي: 


". يرتبط مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقرير السنوي 
ارتباطا إيجابيا بالملكية الحكومية. 


Y .Y .Y‏ الملكية الأجنبية: 
عندما هملك المساهمون الأجانب حصة كبيرة من الأسهم» قد يُشير ذلك إلى ثقة هؤلاء 
في تلك الشركات وثقتهم بإفصاح أكثر عن المعلومات. ووفقاً لبحث حنيفة Haniffa‏ وكوك 
(Y Y) Cooke‏ وُجد أن الشركات ذات النسبة الأعلى من المساهمين الأجانب تُفصح 
بشكل أكثر عن المعلومات في تقاريرها السنوية. وبوجود المزيد من الإفصاح عن المعلومات» 
يُعتقد بأن الشركات ستكون قادرة على جذب المزيد من اللمستثمرين. ولذلكء يُفترض 
بأن الشركات ذات النسبة الأعلى من المساهمين الأجانب هي ذات أداء أفضل من غيرها. 

والفرضية الثالثة هي كالتالي: 


Y‏ يرتبط مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقرير السنوي 
ارتباط إيجابي بالملكية الأجنبية. 


Y .۲‏ € أفراد الأسرة في مجلس الإدارة: 

إن الشركات التي تضم loas‏ كبيراً من أفراد الأسرة في مجلس الإدارة تعد أقل تشتيتاً من 
حيث الملكية )2006 .(Mohd Ghazali and Weetman,‏ ومع انخفاض درجة تضارب 
المصالح. يُتوقع من هذه الشركات أن تفصح بشكل أقل عن أي معلومات إضافية حيث 
وجد حنيفة Haniffa‏ وكوك (Y- Y) Cooke‏ علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين النسبة 
المئوية لوجود أفراد الأسرة في مجلس الإدارة وبين مدى الإفصاح الطوعي في ماليزيا. كما 
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وجد أيضاً هوو Ho‏ وونغ (Y-- Y) Wong‏ في بحث حول شركات هونغ كونغ المدرجة 
ارتباطاً ذي دلالة إحصائية بين النسبة المئوية لوجود أفراد الأسرة في مجلس الإدارة ومدى 
الإفصاح الطوعي. ويتوقع الباحثان في هذا البحث وجود ارتباط سلبي بين نسبة وجود أفراد 
الأسرة في مجلس الإدارة ومدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء المجلس. والفرضية الرابعة 
هي كالتالي: 


x‏ يرتبط مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقرير السنوي 
ارتباطاً Ll‏ بنسبة وجود أفراد الأسرة في مجلس الإدارة. 


.Y .Y‏ 0 المتغيرات الضابطة الأخرى: 

نتج عن مراجعة الأدبيات السابقة التي تطرّقت إلى موضوع الإفصاح والشفافية تضمين 
ستة متغيرات ضابطة في نماذج الانحدار المتعدّد؛ وذلك لاختبار الفرضيات الرئيسية. وهي 
كالتالي: حجم الشركة (انظر على سبيل المثال إلى: Esa and Mohd Ghazali, 2012; Mohd‏ 
Ghazali, 2007; Haniffa and Cooke, 2005; Abdul Hamid, 2004; Belkaoui and‏ 
(Karpik, 1989‏ والر فع Esa and Mohd Ghazali, 2012; Mohd Ghazali,: 24) JUI‏ 
Haniff and Cooke, 2005‏ ;2007 (« والربحية (مثل: ;2012 Esa and Mohd Ghazali,‏ 
«Abdul Hamid, 2004; Balabanis et al., 1998; Meek et al., 1995; Patten, 1991‏ 
ونوع الصناعة )2005 «(Mohd Ghazali, 2007; Haniffa and Cooke,‏ وحجم المجلس 
(Esa and Mohd Ghazali, 2012; Cheng and Courtenay, 2006 :, 24)‏ والعضو 
غير التنفيذي والمستقل (انظر على سبيل JUL‏ إلى: ;2012 Esa and Mohd Ghazali,‏ 
(Huafang and Jianguo, 2007; Eng and Mak, 2003; Haniffa and Cooke, 2002‏ 


Y .Y‏ نموذج الانحدار: 
عند جمع جميع هذه المتغيرات» يصبح النموذج الكامل للانحدار كالتالي: 
B3ForOwn‏ + (الملكية الحكومية) B2GovtOwn‏ +(تركز الملكية) DCDI = Bo + B1OwnTen‏ 
+ (حجم الشركة) 05005126 + (وجود أفراد الأسرة في مجلس الإدارة)  BaFamoB‏ (الملكية الأجنبية) 
العضو غير) 891564 + (نوع الصناعة) D8IndType‏ +(الرفع BzLev (QUI‏ + (الربحية) 86۶0۴ 
ع + (حجم مجلس الإدارة) 0108512 +(التنفيذي والمستقل 
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حيث DCDI Ji‏ مؤشر الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة كمتغير تابع» 
Bo Jis‏ إلى B10‏ معاملات الانحدارء ويُوضّح الجدول رقم (V)‏ المتغيرات المستقلة, Jis‏ 
ع حد الخطأ. كما يعرض الجدول إجرائية المتغيرات المستقلة ومصادر البيانات. 


الجدول رقم )١(‏ 


المتغيرات المستقلة» والإجرائيةء والمصادر 


تركز الملكية نسبة الأسهم التي يملكها أكبر عشرة التقارير السنوية للشركات. 
مساهمين إلى إجمالي عدد الأسهم المصدرة. 

الملكية الحكومية متغيرات وهمية: -١‏ كون الحكومة أكبر التقارير السنوية للشركات. 
مساهم» -٠‏ خلاف ذلك. 

الملكية الأجنبية نسبة الأسهم التي لكها المساهمون التقارير السنوية للشركات. 

الأجانب. 

وجود أفراد الأسرة في مجلس الإدارة | نسبة أفراد الأسرة في مجلس الإدارة إلى التقارير السنوية للشركات. 

إجمالي أعضاء المجلس. 


الرفع JUI‏ الرفع JUI‏ والذي يُقاس بإجمالي الديون إلى | التقارير السنوية للشركات. 
إجمالي الأصول. 
الربحية الربحية والتي تُقاس بالأرباح قبل الضرائب | التقارير السنوية للشركات. 
إلى إجمالي الأصول. 
نوع الصناعة -١‏ ال ممتلكات» -Y‏ المنتجات الصناعيةء =٣‏ | التقارير السنوية للشركات. 
منتجات الاستهلاك. =٤‏ الزراعة, 0= التجارة/ 
الخدمات» 1- التكنولوجياء ۷= أعمال البناء 
العضو الغير تنفيذي المستقل نسبة الأعضاء غير التنفيذيين ا مستقلين في | التقارير السنوية للشركات. 
مجلس الإدارة. 





حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yea‏ 


الجزء الثاني 
۳. منهجية البحث: 
١ .۳‏ البيانات: 

يُركز هذا البحث على أكبر ٠٠١‏ شركة مُدرجة في بورصة ماليزيا في عام .۲١٠١‏ وتم الحصول 
على قوائم هذه الشركات من مجلة الأعمال اماليزية -(Malaysian Business Magazine)‏ 
إلا أنه تم استبعاد المؤسسات dU‏ من هذه القائمة, نظراً لاختلاف اللوائح التي تخص هذا 
القطاع» بالمقارنة مع غيرها. ويتسق هذا ال منهج مع ما سبق من بحوث الإفصاح المحاسبي 
(مثل: :2006 Esa and Mohd Ghazali, 2012; Mohd Ghazali and Weetman,‏ 
(Haniffa and Cooke, 2005‏ وفي ماليزياء يُنظم قانون المؤسسات المصرفية والمالية لعام 
SE 5‏ من البنوك co jail‏ وشركات التمويلء والبنوك الاستثماريةء وسماسرة النقد. 
ونتيجة لذلكء وقع الاختيار النهائي على AV‏ شركة فقط. ويُوضْح الجدول رقم (Y)‏ التمثيل 
الصناعي لعينة الشركات المختارة. ولقد تم تحميل التقارير السنوية لعينة الشركات من 
351 الإلكتروني لبورصة ماليزيا (www.bursamalaysia.com)‏ 

الجدول رقم (Y)‏ 
التمثيل الصناعي لعينة الشركات 
m‏ 

m 





vo.‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


yv‏ أدوات البحث: 

تم استخدام قائمة مراجعة للتحقق من مدى إفصاح الشركات عن تعويضات أعضاء 
مجلس الإدارة. وتشمل هذه القائمة YY‏ بنداء وتنقسم إلى I‏ مجموعات» وهي: تفاصيل 
رواتب/ مصاريف أعضاء مجلس IYI‏ وتفاصيل علاوات/ أداء الأعضاءء والعلاوات/ تقاسم 
الأرباح أو غيرها من المدفوعات المشابهة» وتفاصيل المزايا العينية بأنواعها أو غيرها من مزايا 
الأعضاء الإضافية» وتفاصيل خطط استحقاقات تقاعد الأعضاءء ومكافآت الأعضاء. وتفاصيل 
مصالح الأعضاء في الأسهم» أو بيان ينص على عدم امتلاك الأعضاء لأي أسهم في الشركة. 
وتم اقتباس هذه القائمة من دراسة راملي )٠٠١١( Ramli‏ باستثناء مجموعة واحدة» وهي 
تفاصيل خطة خيار أسهم الأعضاء والتي تعد غير ذات صلة ممعظم الشركات في ماليزيا. 
وتم استخدام النسخة الأصلية من قائمة التحقّق من إفصاح الشركات عن تعويضات أعضاء 
مجلس الإدارة في ٠٠١‏ شركة كدراسة أولية استطلاعية. وؤجد فشل القائمة في الحصول على 
بعض ال معلومات فيما يخص الإفصاح عن تعويضات الأعضاء وهي تفاصيل خطة خيار 
أسهم الأعضاءء ولذلك تم استبعاد هذا البند. ويُعد من الملائم استخدام قائمة راملي Ramli‏ 
(Y)‏ كون البحث يُركز على قياس مدى الإفصاح عن معلومات الأعضاء في التقارير 
السنوية للشركات على نحو عالمي. 33539 الجدول رقم (Y)‏ ببنود الإفصاح عن تعويضات 
أعضاء مجلس الإدارة. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vov‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم (Y)‏ 


قائمة التحقق من الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة 


تفاصيل رواتب/ مصاريف أعضاء مجلس الإدارة: 
.١‏ راتب/ مصروف كل عضو من أعضاء المجلس. 
.Y‏ إجمالي رواتب/ مصاريف أعضاء مجلس الإدارة للسنة الحالية. 
. إجمالي أرقام المقارنة النسبية لرواتب/ مصاريف أعضاء مجلس الإدارة. 
تفاصيل علاوات/ أداء أعضاء مجلس الإدارةء والعلاوات/ تقاسم الأرباح أو غيرها من المدفوعات المشابهة: 
.٤‏ علاوة كل عضو من أعضاء مجلس الإدارة. 
.٥‏ إجمالي علاوة أعضاء مجلس الإدارة للسنة الحالية. 
.٦‏ إجمالي أرقام المقارنة النسبية لعلاوة أعضاء مجلس الإدارة. 
تفاصيل المزايا العينية بأنواعها/ وغيرها من المزايا الإضافية لأعضاء مجلس الإدارة: 
۷. قيمة المزايا العينية بأنواعها لكل عضو من أعضاء مجلس الإدارة. 
۸. طبيعة المزايا العينية. 
9. إجمالي قيمة المزايا العينية بأنواعها لأعضاء مجلس الإدارة للسنة الحالية. 
٠‏ إجمالي قيمة أرقام المقارنة النسبية للمزايا العينية بأنواعها لأعضاء مجلس الإدارة. 
تفاصيل خطط استحقاقات تقاعد أعضاء مجلس الإدارة: 
.١‏ خطة المساهمة المحذدة في نهاية السنة لكل عضو من أعضاء مجلس الإدارة. 
۲. خطة المساهمة المحدّدة في بداية السنة لكل عضو من أعضاء مجلس الإدارة. 
M‏ إجمالي خطة مساهمات/ استحقاقات التقاعد لأعضاء مجلس الإدارة للسنة الحالية. 
.٤‏ إجمالي أرقام المقارنة النسبية لخطة مساهمات/ لاستحقاقات التقاعد لأعضاء مجلس الإدارة. 
مكافآت أعضاء مجلس الإدارة: 
6. مكافآت JS‏ عضو من أعضاء مجلس الإدارة. 
el] .‏ المقارنة النسبية لمكافات كل عضو من أعضاء مجلس الإدارة. 
۷. إجمالي مكافآت أعضاء مجلس الإدارة للسنة الحالية. 
۸. إجمالي أرقام المقارنة النسبية لمكافآت أعضاء مجلس الإدارة. 


تفاصيل مصالح أعضاء مجلس الإدارة في الأسهم» أو بيان ينص على عدم امتلاك الأعضاء لأي أسهم في الشركة: 
. عدد الأسهم التي يملكها كل عضو من أعضاء مجلس الإدارة في نهاية السنة. 

oae Ye‏ الأسهم التي يملكها كل عضو من أعضاء مجلس الإدارة في بداية السنة. 

.١‏ إجمالي عدد الأسهم التي يلكها أعضاء مجلس الإدارة في نهاية السنة. 

Jio] -YY‏ عدد الأسهم التي يملكها أعضاء مجلس الإدارة في بداية السنة. 





vov‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


Y Y‏ منهج تسجيل القيم: 

وتعتمد الطريقة المستخدمة لتسجيل القيم على مؤشر غير موزون أو مؤشر ثنائي. وما 
يخص بنود الإفصاح فقد تم تسجيلها بالعدد els‏ أما بنود عدم الافصاح فقد تم تسجيلها 
بالعدد صفرء وهو ما يعني أنه تم تقييم جميع المعلومات بالمساواة بغض النظر عن 
أهميتها أو صلتها بأي مجموعة (Chau and Gray, 2002) iiss‏ وتم استخدام مؤشر 
الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة كمتغير تابع في هذا البحث. ويتم حسابه من 
خلال حساب نسبة الأرقام الفعلية التي حصلت عليها شركة مُعيّنة إلى أقصى رقم مُمكن 


(das YY E) 
النتائج والتحليل:‎ € 


يعرض الجدول رقم )€( الإحصائيات الوصفية لمدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء 
مجلس الإدارة. ويتراوح إجمالي الإفصاح ما بين YV‏ إلى 1٠٠١‏ » مع متوسط يبلغ ZOON‏ 
وتوضح النتائج إفصاح عدد كبير من الشركات العامة المُدرجة في ماليزيا عن المعلومات التي 
تخص تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. وتم ذكر عدد الشركات ذات مؤشر JS]‏ من 70٠‏ 
وهي OY‏ شركة (1,۹۲). وعلاوة على ذلكء يُشير الجدول رقم )£( أيضاً إلى وجود شركة 
أفصحت عن جميع البنود في القائمة في تقريرها السنوي. وتّشير هذه النتائج إلى تحسّن 
مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في الشركات الماليزية العامة المدرجة 
مقارنة ب ,0* فقط من الشركات التي أفصحت عن المكافآت في عام Y «Y»‏ كما أفادت 
ومجدوعة حمانة ضقان pulsed‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ror‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم (E)‏ 
الإحصائيات الوصفية لمؤشر تعويضات أعضاء مجلس الإدارة 
[ ]| عندضهت ‏ | amas‏ [ 
الحد الأدنى 
T Tz‏ 
چ 
|o | ۹-۸۰‏ 

-— o A - 9 
[ww | ww Û ome] 
mw | mn CE om] 
| . اس‎ 
[CE oes] 
امي | س | م 0 ]ا‎ 

وبالنظر إلى الجدول رقم )0( يمكن ملاحظة أنه فيما يخص هيكل ASI‏ تختلف 
ملكية أكبر عشرة مساهمين حيث تتراوح ما بين 2۲۸,۲١‏ إلى 41,۳۹ » حتى بين الشركات 
الكبيرة في ماليزيا. ويُشير المتوسط COWEY)‏ إلى تركز الشركات الكبيرة في يد أكبر عشرة 
مساهمين. ومن ناحية أخرىء تعد الملكية الأجنبية أقل بكثير بحد أقصى للملكية يبلغ 
6,17 ومتوسط يبلغ ۷,٤١‏ فقط. وبالإضافة إلى US‏ كشفت الإحصائيات أن ما Ji‏ 
۲ من عينة الشركات (أكبر ٠٠١‏ شركة ماليزية مُدرجة) هي فقط شركات مملوكة 
للدولة. 








vot‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


الجدول رقم )6( 
الإحصائيات الوصفية للمتغيرات المستقلة 
skeri a‏ 
الأدنى الأقصى المعياري الأول الثالث 
الجزء (أ): المتغيرات المستمرة 


wye wo الربحية‎ 
We | vo^ | HAT | 38M ui is 





EGEGE E GE UN RT 
e om o om [om or T nro 
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الجزء (ب): المتغيرات التصنيفية 





الملكية الحكومية =١‏ الحكومة هي أكبر مساهم =٠ .)۱۷,۲( YO‏ خلاف ذلك (ZAY) VY‏ 


يعرض الجدول رقم (1) معاملات الارتباط بين ا متغيرات. ومن هذا الجدولء يمكن 
ملاحظة أن الملكية الحكومية» ووجود أفراد الأسرة في مجلس الإدارةء وحجم الشركة ترتبط 
ارتباطاً ذا دلالة إحصائية بالإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة عند مستويات 
١‏ إلا أنه لم يتجاوز أي من الارتباطات مستوى ٠,۷‏ المقترح من تاباتشنيك Tabachnick‏ 
وفيديل 710611 )\ + (Y+‏ فقد IST‏ أن الحد الفاصل هو ٠,۷‏ على درجة الارتباط الخطي. 
وبالإضافة إلى ذلك وكما اقترح غوجاراتي Gujarati‏ )930( فإن الارتباط الخطي لا يعد 
ضاراً ما لم يتجاوز المعامل مستوى ٠,۸‏ أو .٠,٩‏ تعتمد مشكلة الارتباط الخطي المُتعدّد على 
درجة الارتباط الخطي. ويمكن تفسير النتائج على الانحدارات المُتعرّدة على أنه لم يتجاوز 
أي من الارتباطات مستوى VN‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Foo‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم (I)‏ 


الإحصائيات الوصفية لمؤشر ea‏ عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة 


مؤشر الإفصاح Xs as‏ وجود أفراد 

عن تعويضات ا x‏ 

مجلس الإدارة aks‏ 
الإدارة 


ta "nna أفراد‎ 3979 

الأسرة في 

مجلس الإدارة 

Ese‏ 9 | ص pr [pow [mm pos ] eo || m pe]‏ ]| ا 


العضو الغير 
تنفيذي المستقل 


ات ا ا 
soc pow [n] on ET.‏ ل الس ss poe‏ افك 
يُشير الرمز * إلى ارتباط ذي دلالة إحصائية عند مستوى US) ٠,١0‏ الذيل)» في حين يُشير الرمز ** إلى 
ارتباط ذي دلالة إحصائية عند مستوى ٠,٠١‏ (ثنائي الذيل). 

ولتحديد الارتباط بين هيكل الملكية والإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة, 
تم استخدام تحليل الانحدار adsl‏ بثمانية متغيرات مستقلة (تركز «isl‏ والملكية 
الحكومية:. والملكية الأجنبيةء ووجود أفراد الأسرة في مجلس coll‏ وحجم iS JI‏ والرفع 
«JUI‏ والربحية» ونوع الصناعة). ggg‏ الجدول رقم (V)‏ أن معامل تضم التباين لجميع 
المتغيرات المستقلة أقل من العدد ۲. ومن ثم يُشير ذلك إلى عدم وجود ارتباط خطي 
مُتعدّد في نموذج الانحدار؛ حيث يُعد الارتباط الخطي مشكلة عندما يتجاوز معامل eža‏ 
التباين العدد (Gujarati, 1995) ٠١‏ ومن ثم» OSE‏ تفسير نتائج تحليل الانحدار بقدر 
كبير من الثقة. ويعرض الجدول أيضاً معامل التحديد R? Ji abl‏ وإحصائية F‏ ومعامل 





yor‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


بيتاء وإحصائية t‏ للنموذج. كما يعرض مَلخْص نتائج الانحدار المُتعدّد لمؤشر الإفصاح عن 
تعويضات أعضاء مجلس الإدارة (مدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة) على 
المتغيرات التفسيرية. ويُشير الجدول إلى أن قيمة معامل التحديد المُعدّل R?‏ هي SYYT‏ 
) 0.000 -مء5.158 (F=‏ وهو ما يعني أن XYI‏ من التباين في مستوى الإفصاح عن 
تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقارير السنوية للشركات التي شملها هذا البحث يمكن 
تفسيره من قبل المتغيرات العشرة المحدّدة في النموذج. 
الجدول رقم (V)‏ 

نتائج العلاقة بين هيكل الملكية والإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة 
Jalza R^ Yn =‏ التحديد Ja‏ 
= ۵,۱۵۸ #إحصائية 


الدلالة = ٠٠١‏ 
العدد = ۸۷ 


YA 


RE 7‏ | سس | سما 





الملكية الأجنبية yrvo‏ 
ق 


quay‏ ااا 


e E 
ووو ی | ت | عا‎ 





ملاحظة: يُشير الرمز *** و** و* إلى دلالة إحصائية عند مستوى X09 Y‏ و >٠١‏ على التوالي 
مستو 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yov‏ 


الجزء الثاني 


وتتسق eal‏ المتغيرات ذات الدلالة الإحصائية مع ال متوقع» وهو أن يتم بشكل ملحوظ 
إفصاح الشركات» التي تكون الحكومة فيها المساهم الأكبر. عن تعويضات مجلس الإدارة 
وذلك بارتباط إيجابي وذي دلالة إحصائية عند مستوى XY‏ وقد يكون سبب ذلك هو الجهود 
التنظيمية من خلال برنامج التحوّل بين الشركات» مع كون الحكومة المساهم الرئيسي. وتم 
تصميم هذا البرنامج ليأخذ بعين الاعتبار جميع القضايا ذات الصلة بحوكمة الشركات» وقيمة 
المساهمينء وإدارة أصحاب المصلحة. وتدعم النتيجة الفرضية الثانية» وتتسق أيضا مع 
دراسة سابقة agh‏ غزالي )2007( Mohd Ghazali‏ درس فيه الارتباط بين الملكية والإفصاح 
في الشركات. وتشر النتيجة إلى الجهود التنظيمية الممُثمرة لتحسين فاعلية مجالس الإدارة 
وتعزيز حوكمة الشركات في الشركات المملوكة للدولة. وبالإضافة إلى «US‏ وبسبب OS‏ هذه 
الشركات Bas‏ لنوع فريد من الأعمال (كتقديم خدمات ell‏ الحرجة)» فإنه قد يجب عليها 
أن تكون أكثر حساسية من الناحية السياسية؛ حيث إن أنشطتها مكشوفة للعامة Mohd)‏ 
(Ghazali, 7‏ ولذلك» ينبغي وجود الإفصاح والشفافيةء وبالأخص في مجال تعويضات 
أعضاء مجلس الإدارة؛ حيث يُشير ذلك للعامة إلى أن الشركة تعمل وفقاً لتوقعات الأمة. 

وتعد النسبة المئوية لوجود أفراد الأسرة في مجلس الإدارة مع قيمةم = ٠,٠۰۸‏ ذات 
دلالة إحصائية عند مستوى XY‏ بارتباط سلبي. وتعني العلامة السلبية لنسبة وجود أفراد 
الأسرة في مجلس الإدارة أن الشركات ذات العدد الأكبر من أفراد الأسرة في مجلس الإدارة 
تفصح عن المعلومات طواعية في تقاريرها السنوية بشكل أقل. وتدعم هذه النتيجة الفرضية 
dsl JI‏ وهو ما يتسق مع البحوث السابقة التي أجراها حنيفة Haniffa‏ وكوك Cooke‏ 
dY» Y)‏ وهوو Ho‏ وونغ (Y+ +Y) Wong‏ ويبدو أن النتائج تدعم فرضية كون الشركات 
ا مملوكة للعائلات على الأرجح غير فعالة فيما يخص أنشطتهاء وأنها تسعى للحفاظ على 
تقاليد الماضي. وبالإضافة إلى eUS‏ قد يكون الاحتياج إلى المعلومات Yale‏ يُسهم في مستوى 
أقل من الإفصاح؛ حيث تتعامل هذه الشركات فقط مع عدد قليل من الغرباءء وعادة ما 
تكون أصغر من حيث الحجم. ولا يتم الإفصاح غالباً عن تفاصيل تعويضات أعضاء مجلس 
الإدارة في الشركات المملوكة للعائلات (أي الإشارة إلى الأعضاء بشكل فردي)؛ لأسباب أمنيةء 
ولاعتقاد أفراد الأسرة في مجلس الإدارة أن هذه المعلومات لن تضيف الشيء الكثير إلى 
عملية فهم وتقييم معايير الشركات لحوكمة الشركات. 
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إن حجم المجلس ونوع الصناعة» وهي متغيرات ضابطة» لها دلالة إحصائية عند 
مستوى ١‏ ومستوى ١‏ على التوالي. وتعني هذه النتيجة 3b‏ , قرار الإفصاح عن 
تعويضات أعضاء مجلس الإدارة بهذين المتغيرين أيضاً. ويُشير الارتباط الإيجابي بين 
حجم المجلس ومدى الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة إلى أن الشركات ذات 
الحجم الأكبر مجلس الإدارة تفصح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة بشكل أكثر من 
غيرها. وتتسق هذه النتيجة مع النتائج السابقة (مثل: 2009 .(Said et al.,‏ ومن ناحية 
أخرىء فإن المتغيرات التالية: الملكية المركزة, والملكية الأجنبية. وحجم الشركة» والربحية, 
والرفع «JULI‏ والعضو غير التنفيذي المستقلء جميعها بلا دلالة إحصائية؛ مما يعني أن 
قرار الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقارير السنوية لا يتأثّر بهذه 
العوامل. كما أن عدم وجود دلالة إحصائية للربحية يتسق مع نتائج البحوث السابقة 
(مثل: 2004 (Esa and Mohd Ghazali, 2012; Abdul Hamid,‏ 


ه. الخاتمة والمقترحات للبحوث المستقبلية: 

تطرّق هذا البحث إلى موضوع إفصاح الشركات الماليزية عن تعويضات أعضاء مجلس 
الإدارة في تقاريرها السنوية. وبيّنت النتائج إفصاح OY‏ شركة فقط (0,517*) عن أكثر 
من X0*‏ من المعلومات التي تخص تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. ويُشير ذلك إلى أن 
معظم الشركات الماليزية في الآونة الأخيرة أصبحت أكثر وعياً وشفافية في مجال الإفصاح عن 
ا معلومات» وخصوصاً الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة؛ وقد يؤدي ذلك إلى أن 

تُصبح الشركات رائدة في مجال الممارسة الجيدة للحوكمة. 

وكين النتائج الإحصائية أن للملكية الحكومية واملكية العائلية bb‏ وھا à‏ 
الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقارير السنوية. إلا أن ملكية أكبر 
عشرة مساهمين والملكية الأجنبية ليست ذات دلالة إحصائية في شرح مستوى الإفصاح 
عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في التقارير السنوية للشركات الماليزية المدرجة. ومع 
ذلك au‏ النتائج الحالية كون هيكل الملكية عامل مهم يُؤثّر في الإفصاح عن تعويضات 
عضاء مجلس الإدارة. 
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ولا ينبغي النظر إلى الإفصاح في التقارير السنوية كمقياس كامل للمعلومات التي تخص 
تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. فالشركات قد تستخدم قنوات de giro‏ لتزويد معلوماتها 
من خلال مثلاً إعلانات الشركة, والنشرات الإخبارية للشركةء والمواقع الإلكترونية. ومن ثم 
يُقترح مستقبلاً استخدام Bas‏ قنوات تواصل للإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. 
وعلاوة على ذلك ينبغي أيضاً أن تنظر البحوث المستقبلية إلى أسلوب التحليل الطولي؛ gi‏ 
azo‏ الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة في الشركات الماليزية امُدرجة. وبالإضافة 
إلى ذلك ace‏ أن تشمل البحوث المستقبلية مقارنة للوضع قبل وبعد الأزمة JUI‏ لمعرفة 
ما إذا كان للأزمة المالية تأثير في الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. وقد تساعد 
طرق مختلفة gazd‏ البيانات» مثل OWAL‏ على تحديد العوامل الأخرى التي 383 في 
الإفصاح عن تعويضات أعضاء مجلس الإدارة. 
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حوكمة الشركات» والأداء والسيولة 
المخاطر التي تواجه بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 


= آلاسن وتارا ١‏ 

مركز بحوث IRG‏ في جامعة شرق 
باريس كريتاي Créteil‏ في فرنسا IRG)‏ 
Research Center, University of Paris-‏ 
(Est Creteil, France‏ 

- لوك بوجام 

ESSEC) لإدارة الأعمال في فرنسا‎ ESSEC كلية‎ 
(Business School, France 

- أوليفير راموند 

مركز بحوث IRG‏ في جامعة شرق 
باريس كريتاي Créteil‏ في فرنسا IRG)‏ 
Research Center, University of Paris-‏ 


(Est Creteil, France 

الملخص: 

يدرس هذا الفصل العلاقة بين آليات حوكمة الشركات والأداء التشغيلي ومخاطر السيولة في بيئة 
مُعيّنةء وهي بيئة بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. من المرجح أن يُصبح تطبيق 
الآليات الغربية ا معروفة لحوكمة الشركات في الأمواق الناشئة (والتي تُركز في معظمها على الخدمات 
المالية غير المتطوّرة) بمثابة القيود التشغيلية أكثر من كونه عاملاً لخلق القيمة. وبناء على عينة شملت 
۸ بنكاً تجارياً خلال الفترة ما بين عام ۲١١١‏ إلى عام ٠١٠١‏ تم توثيق النتائج الرئيسية التالية. gl‏ 
يرتبط الهيكل المزدوج وحجم المجلس ارتباطاً سلبياً وذا دلالة إحصائية بأداء البنوك والذي gà‏ من 
العوائد على الأصول والعوائد على حقوق الملكية (أو ما يُسمّى بحقوق المساهمين). LG‏ يرتبط الهيكل 
المزدوج وتنوّع ا مجلس ارتباطاً سلبياً وذا دلالة إحصائية بمخاطر السيولة التي تُواجه البنوك. ثالث يبدو 
أن وجود الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة هو الآلية الوحيدة لحوكمة الشركات والتي ترتبط بكفاءة 
بمخاطر السيولة التي تواجه البنوك. 

الكلمات الدّالة: حوكمة الشركات» المؤسسات الماليةء الأداء التتشغيليء مخاطر السيولة. الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 
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.١‏ المقدمة: 
لقد أثبتت الآليات التقليدية لحوكمة الشركات في الاقتصاديات المتقدّمة عدم قدرتها 
على منع المؤسسات امالية الكبيرة من التعرّض للأزمات المالية الكبيرة والفضائح» مثل ما 
hoss ea‏ من إفلاس بنك ليمان براذرز Lehman Brothers‏ في شهر سبتمبر عام ۲۰۰۸» 
أو فضيحة الليبور Libor‏ الحديثة في شهر يونيو عام Y WY‏ والتي شملت Bae‏ بنوك 
أمريكية وأوروبية مُتنوّعة: بنك باركليز Barclays‏ وبنك دويتشه Deutsche Bank‏ وبنك 

. UBS di «Royal Bank of Scotland SI اسكتلندا‎ 


وبرغم هذه الأزمات والفضائح ال مالية التي شهدتها الدول الغربيةء فإن دول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا" لا تزال مُستمرة في تطبيق نظم مُشابهة لنظم حوكمة 
الشركات الغربية في قطاعها المصرفي. وفي الواقع» منذ عقد ٠۱۹۸ء‏ أسهم عاملان في تشكيل 
البيئة الاقتصادية لهذه الدول. يُعد العامل الأول eble‏ مثل الأزمة المالية لعامي ٠٠١8‏ 
و ٠٠۹‏ والتي نتج lie‏ ضعف الوضع (JUL‏ للبنوك في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي 
لغرب أفريقيا. أما العامل الثاني فهو المُحدّدات المحلية» مثل انخفاض قيمة las‏ ا مجتمع 
المالي الأفريقي «الفرنك الأفريقي» في شهر يناير عام MAE‏ وأذى ذلك إلى موجة رئيسية 
من خصخصة البنوكء ass‏ السلامة المالية للبنوك في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا مركزية لاقتصاديات الدول الأفريقية الغربية والتي تعد أسواق الأسهم فيها ضيقة 
والتي تُوفْر البنوك فيها أكبر مصدر تمويل للشركات» والخدمات المالية الأولية للأفراد من 
خلال إدارة الودائع والقروض. 

يهدف هذا الفصل إلى دراسة خصوصيات آليات حوكمة الشركات في بنوك دول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. كما سيدرس الباحثون أيضاً فاعلية الآليات التقليدية 
لحوكمة الشركات» والموجهة في الأصل نحو المؤسسات امالية والشركات الكبيرة في الدول 
PEST‏ وذلك عند تطبيقها في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا ذات الهيكل 
المختلف للبيئة المؤسسية وبيئة الأعمال. 





(1) Libor regulation “to cost £ 1 m a year" - Regulator to monitor administrator and rate-setting 
process, Financial Times, 25 March, 2013. 
تضم منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا ثمانية دول في غرب آفريقياء وهي: بنین» وبوركينا فاسوء‎ (Y) 
وغينيا بيساو ومالي» والنيجرء والسنغالء وتوغو.‎ «ell وساحل‎ 
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وتعد دراسة منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا ذات أهمية كبيرة. ويعود 
ذلك إلى سببين رئيسبين: Iof‏ استعادت المؤسسات IUI‏ في أعقاب أزمة عامي ٠٠١1‏ 
و ۲٠٠۹‏ أداءها التشغيلي امُتميّز السابق بسرعة كبيرة مقارنة بالدول اممتقدّمة”؛ مما يُشير 
إلى احتمال كون نماذجها الاقتصادية أو نماذجها الخاصة بالحوكمة (أو كليهما) ذات تصميم 
أفضل من غيرها. daB‏ تقوم المؤسسات الائتمانية في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي 
لغرب أفريقيا بدور مهم في تمويل الاقتصاديات الوطنيةء مثل: ضمان عجز امميزانية في 
ÄI‏ وزيادة حجم الحوافز للتصدّي للأزمات AJU‏ 

وبشكل ASÍ‏ تحديداً سيتم دراسة ما إذا كانت النماذج النظرية للآليات الداخلية 
لحوكمة الشركات على النحو الذي يُحدده القانون الوخد لحقوق الشركات التجارية 
ومجموعة المصالح الاقتصادية فعالة من حيث مخاطر السيولة والأداء التشغيلي في دول 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. ويسعى الباحثون بشكل خاص إلى دراسة تأثير 
آليات الحوكمة ا مختلفةء متضمناً ذلك: حجم مجلس الإدارة (المادة EVT‏ من القانون 
الوخد لحقوق الشركات التجارية ومجموعة المصالح الاقتصادية)» وتشكيلة مجلس BIYI‏ 
أي التنفيذيين مقابل غير التنفيذيين (المادة EYO‏ من القانون الوخد لحقوق الشركات 
التجارية ومجموعة المصالح الاقتصادية). ونسبة جود أعضاء نسائية في مجلس الإدارة. 
والهيكل ا مزدوج EW oll)‏ و EW‏ و ETE‏ من القانون المُوحَد لحقوق الشركات التجارية 
ومجموعة المصالح الاقتصادية)» وبعض الآليات الخارجية لحوكمة الشركات» مثل: مخاطر 
الرفع «JUI‏ ونسبة الموظفين ذوي المهارة في القوى العاملةء ونسبة الودائع» على المؤشرات 
الرئيسية للأداءء وهي: الأداء التشغيليء ومخاطر السيولة في المؤسسات امالية لدول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. ومن eel‏ أن يكون لهذه الآليات تأثيرات مختلفة 
في بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا مقارنة بالمؤسسات المالية في الدول 
المتقدّمة؛ نظراً لاختلاف البيئات الاقتصادية والمؤسسية. 





(P)‏ على سبيل JEA‏ وفقاً لتقرير صندوق النقد الدولي رقم ۱۲/۵۹ في شهر مارس عام 7017: ٠١‏ يُعد النظام المصرفي 
لدول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا بشكل عام فلي رغم إشارة اختبارات الإجهاد إلى صورة أكثر دقة 
بين تعرّض بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا لمخاطر ائتمانية كبيرة. ولمزيد من التفاصيل حول 
هذه النقطة» انظر إلى التقرير السنوي للجنة المصرفية لدول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا لعام Y^ V‏ 
M 701٠١ ٩:۲۰۰۸ ٩‏ وتقرير صندوق النقد الدولي رقم 17/09 ضمن التقرير السنوي رقم AY‏ لبنك التسويات 
الدولية: VY.‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة a‏ 


الجزء الثاني 


ولقد ركزت بحوث قليلة جداً على موضوع الحوكمة الداخلية لشركات غرب أفريقيا 
بشكل ues ele‏ المؤسسات الائتمانية في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 
بشكل خاص )2009 .(Van Greuning and Bratanovic,‏ ومن خلال إجراء هذا التحليل 
في هذا السياق الخاصء سيدرس الباحثون قدرة آليات حوكمة الشركات على شرح أداء بنوك 
الدول النامية وا مخاطر التي تُواجهها. ويُقدم هذا التحليل DEI‏ ويشرح عوامل حوكمة 
الشركات التي أسهمت (أو مم (eara‏ في الانتعاش السريع لبنوك دول الاتحاد الاقتصادي 
والنقدي لغرب أفريقيا بعد الأزمة المالية العالمية. وفي الواقع, قد تكون الآليات التقليدية 
لحوكمة الشركات (مثل: الهيكل ال مزدوج» وحجم المجلس» ووجود أعضاء نسائية أو رؤساء 
تنفيذين في مجلس الإدارة» أو كليهما) فعالة للحد من مخاطر السيولة التي تواجه البنوك» 
كما قد تسهم في استعادة الأداء التشغيلي السابق. لقد تم استيراد هذه الآليات من الدول 
td adsl‏ ولذلك قد تكون غير ملائمة للسياق الاقتصادي والمؤسسي المحلي. وبناء على 
بيانات عينة شملت الفترة ما بين عام ۲٠١١‏ إلى عام Y «V»‏ وثّق الباحثون في هذه الدراسة 
هذه التأثيرات على البنوكء مع مراعاة العوامل المؤثرة في بنوك دول الاتحاد الاقتصادي 
والنتقدي لغرب أفريقيا. ويسعى الباحثون إلى تحديد ما إذا كانت الآليات التقليدية 
لحوكمة الشركات duas‏ بشكل جيدء لثلائم البنوك في الأسواق الناشئةء مثل بنوك دول 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 

تم تنظيم بقية هذا الفصل على النحو التالي. يعرض ويناقش الجزء الثاني مؤسسات 
دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا والبيئة التنظيمية المصرفية. ويعرض الجزء 
الثالث الفرضيات البحثية» ويُقدّم الجزء الرابع منهجية جمع البيانات وتصميم النموذج 
التجريبي. ويُناقش الجزء الخامس النتائج التجريبية ويحدد المخرجات الإدارية. 
.Y‏ البيئة المصرفية لدول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا: 

تقوم الصناعة المصرفية في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا بدور مهم 
في النمو الاقتصادي والاستدامةء مثل: تمويل الاستثمارات المحلية امُدرّة للأرباح العامة منها 
والخاصةء ودعم مشاريع الشركات» سواء كانت كبيرة el‏ صغيرة الحجم. ونتيجة el)‏ تُركز 
مهامها بشكل رئيسي على التمويل المباشر. وتحكم ثلاث مؤسسات رئيسية البيئة التشغيلية 
المصرفية. أولاء الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. ثانياء البنك المركزي لدول غرب 


۳۸ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


أفريقيا. ثالث منظمة تنسيق قانون الأعمال sl è‏ » يقيا“ والتي Jii‏ دول الاتحاد الاقتصادي 
والنقدي لغرب أفريقيا أعضاء فيهاء والتي NS‏ اتفاقيثها Gl‏ قانونَ الأعمال في أفريقياء 
وتعز ز قواعد حوكمة الشركات التي أضدرها القانون الوح لحقوق الشركات التجارية 
ومجموعة المصالح الاقتصادية في شهر plo‏ عام MV‏ 


V.Y‏ السلطات المؤسسية في غرب أفريقيا: البنك المركزي لدول غرب أفريقياء 
ومنظمة تنسيق قانون الأعمال في أفريقيا: 

يُنظم القانون ahl‏ للتنظيم المصرفي والاتفاقية التي تحكم اللجنة المصرفية والصادرة 
في الرابع والعشرين من شهر إبريل ٠ ET‏ نشاط القطاع المصرفي في منطقة الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. ويُعد البنك المركزي لدول غرب أفريقيا واللجنة المصرفية 
المؤسستين اللتين تنظمان النشاط المصرفي في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا. وتهدف اللجنة المصرفية إلى تنسيق مراقبة النشاط pabl‏ وا مساهمة في تشكيل 
المعايير المهنية للقطاع المصرفي في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. في حين 
يقوم البنك المركزي لدول غرب أفريقيا بوضع السياسة النقدية في دول الاتحاد الاقتصادي 
والنقدي لغرب أفريقياء وتنفيذهاء وضمان استقرار النظام (JUI‏ والمصرفي. 

وكما هو Lais‏ في الجدول رقم (V)‏ تتكوّن الأطر التنظيمية لدول الاتحاد الاقتصادي 
والنقدي لغرب أفريقيا من التالي: 

قانون تنظيم البنوك لعام i39 ٠‏ تشريعاته الفرعية. 

اللوائح à; 5l xe VI‏ الصادرة à‏ السابع عشر من شهر يونيو عام eM‏ 

التوجيه رقم RB/01/2000‏ بشأن اللوائح الاحترازية والصادر في الأول من شهر يناير 
عام m‏ م 

التعاميم الحديثة للجنة المصرفية لدول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفر يقيا والتي 
صدرت خلال عام ۲۰۱۱. 


> 
| 





)£( أنشئت منظمة تنسيق قانون الأعمال في أفريقيا موجب اتفاقية تنسيق قانون الأعمال في أفريقياء والتي تم توقيعها 
في السابع عشر من شهر أكتوبر عام 1991 في duda‏ بورت لويسء عاصمة موريشيوس. وفحت الاتفاقية بعد خمس 
عشرة سنة في مقاطعة كيبك في كندا في السابع عشر من شهر أكتوبر عام YA‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ۳4 


الجدول رقم )9( 


الجزء الثاني 


الإطار التنظيمي للبنوك في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 


يُحدّد هذا الإطار القانوني بشكل رئيسي نطاق التنظيم ا مصرف» ومتطلبات الإفصاح 
في البنوك» والأساس القانوني للتدقيق (يجب مراجعة حسابات البنوك من قبل 
ما لا يقل عن اثنين من المراجعين القانونيينء المرشُحين لفترة ثلاث سنوات» قابلة 
للتجديد). وبالإضافة إلى «eU‏ يُنظم هذا القانون الرقابة لضمان التزام البنوك 
باللوائح الاحترازية» ويُحدّد التالي: )١(‏ الحالات التي ينبغي أن تكون فيها البنوك 
تحت التوجيه المؤقت» pleo (Y)‏ ضمان حماية الُودعينء (Y)‏ تطبيق المقاييس 
التأديبيةء )£( شروط اعتماد وسحب النشاط المصرفي. 


يهدف هذا النظام بشكل رئيسي إلى سن اللعايير الإداريةء مثل إنشاء الاحتياطيات 
الإلزامية؛ وذلك لضمان نسبة تغطية السيولة» ونسبة الملاءة وتقسيم «bl‏ 
وتوازن الهيكل JUI‏ للبنوك. 


تشمل التعاميم الحديثة للجنة à pal‏ التالي: 


التعميم رقم CBC/001-2011‏ بشأن إجراءات اختبار المديرين» وأعضاء مجلس 
الإدارةء ومُمثلي المساهمين في المؤسسات الائتمانية والنظام المالي اللامركزي في دول 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 


التعميم رقم CBC/002-2011‏ بشأن شروط ممارسة وظيفة عضو مجلس الإدارة في 
دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 


التعميم رقم CBC/003-2011‏ بشأن تنظيم نظام الرقابة الداخلية في المؤسسات 
الائتمانية في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 

التعميم رقم CBC/004-2011‏ بشأن شروط ممارسة امُدققين. 

التعميم رقم CBC/005-2011‏ بشأن آليات حوكمة الشركات في المؤسسات 
الائتمانية في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 

التعميم رقم CBC/006-2011‏ بشأن وضع المؤسسات الائتمانية تحت إدارة العضو 
المؤقتء وسن النظام المالي اللامركزي في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 
التعميم رقم CBC/007-2011‏ بشأن التصفية المالية للمؤسسات الائتمانية والنظام 
اماي اللامركزي لدول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 


قانون تنظيم البنوك لعام ۲۰۱۰ 
وتشريعاته الفرعية 


اللوائح الاحترازية وتوجيهاتها 


التعاميم الحديثة للجنة 
المصرفية لدول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا 





ملاحظة: يعرض هذا الجدول الإطار التنظيمي الكلي للصناعة المصرفية في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي 
لغرب أفريقيا. ويهدف إلى شرح كيفية تنظيم حوكمة الشركات في البنوك» والإفصاح عن المعلومات» والشفافية. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


PV. 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


ولا تزال أسواق الأسهم العاملة في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا في 
بداية مراحل التطوّر. وهناك I‏ بنوك من أصل ٠١0‏ بنوك من بنوك دول الاتحاد الاقتصادي 
والنقدي لغرب أفريقيا وامُسجّلة في عام ۲١٠١‏ بنوك مُدرجة في السوق العام للأوراق المالية. 

وتخضع أنشطة سوق الأوراق امالية للوائح الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقياء 
وتتحكم بها الهيئة التنظيمية الإقليمية» وهي مؤسسة مُرتبطة بالاتحاد الاقتصادي والنقدي 
لغرب أفريقياء ثنظم أنشطة سوق الأسهم من خلال السوق الإقليمي للأوراق المالية أي 
البورصة الإقليمية للأوراق المالية لغرب أفريقيا. 

ويعرض الجدول رقم (Y)‏ تطور عدد من بنوك منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا في الفترة ما بين عام "٠١0‏ إلى عام .٠١٠١‏ 


الجدول رقم (Y)‏ 


عدد البنوك في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب (Veee 0) Lo jS]‏ 





المصدر: التقارير السنوية للجنة المصرفية لدول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. 
ملاحظة: يصف هذا الجدول تطوّر عدد البنوك في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 
في الفترة ما بين عام ۲۰۰۵ إلى عام Ys‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Y‏ 


الجزء الثاني 


ومن خلال التقارير AIUI‏ تتواصل البنوك بشكل رئيسي مع السلطات الحكومية في كل 
دولة؛ حيث يجب عليها أن 5 تستوفي متطلبات النشر القانونية. (Jes‏ وجه الخصوص» يجب 
على البنوك نشر بياناتها المالية على الموقع الإلكتروني للبنك المركزي لدول غرب أفريقياء 
وكذلك في «المجلة القانونية»؛ للإسهام في إعداد الإحصائيات والحسابات الوطنية. وبالتوازي 
مع هذه المتطلبات القانونية للإفصاح» تتواصل البنوك بشكل عام مع أعضاء مجلس الإدارة 
وغيرهم من المستثمرين الآخرين خلال الاجتماعات العامة للمسهمين. وبالإضافة إلى ذلك» 
تتواصل البنوك بشكل تقليدي مع عملائها (المُودعين والمقترضين) من خلال وسائل الإعلام 
التلفزيونية؛ dole Jl‏ والإعلان» والترويج. ويهدف هذا التواصل إلى تعزيز ولاء العملاء 
وتوسيع قاعدة العملاء. وغالباً ما يكون عملاء البنوك (المودعين والمقترضين) في منطقة 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا عملاء ذوي خلفية تعليمية متواضعة. ومن 
«e 53‏ تكون قدراتهم ومهاراتهم لفهم إجمالي مضمون البيانات المالية للبنوك محدودة؛ مما 
uàs‏ عدم وجود التواصل التقني بين البنوك وعملائها. ومن ثم» فإن رفع التقارير المالية 
في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا aga‏ بشكل رئيسي نحو UL ZI‏ 
الحكومية وشريحة من كبار ال مستثمرين المتعلمين. 


Y .Y‏ خصائص وأداء البنوك في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 
في الفترة ما بين عام ٠٠٠١‏ إلى عام eye‏ 

سيتم في هذا الجزء إجراء تحليل مالي لبنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا. ويعتمد هذا التحليل على متغيرات محاسبية مصرفية diis‏ ونسب نموذج 
.(Moodys KMV)‏ تم جمع مجموعة بيانات أداء البنوك يدوياً خلال الفترة ما بين عام 
٠‏ إلى عام ٠٠٠١‏ من خلال البيانات المالية :9« والمنشورة على الموقع الإلكتروني 
للبنك المركزي لدول غرب أفريقيا. وبشكل رئيسي» سيتم تحليل متغيرات الأداء (العائد على 
حقوق الملكية والعائد على الأصول). ومخاطر السيولة والائتمان» والكفاءة وجودة الأصول 
باستخدام معادلة (Moodys KMV)‏ وغيرها من المتغيرات المحاسبيةء مثل: صافي الدخل» 
ومتوسط تكلفة حقوق الملكية ASRLI‏ وصافي الدخل المصرفيء والدخل التشغيلي. 


Vr‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


؟. ١ Y‏ الأداء التشغيلي: 

تم النظر إلى العائد على حقوق الملكية» والعائد على الأصولء والكفاءة. وجودة الأصول؛ 
لتحليل أداء البنوك في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. وف الواقع» يبلغ 
متوسط العائد على حقوق الملكية في بنوك الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 0,٤‏ 
في حين يبلغ متوسط العائد على الأصول ٠,0‏ بالمائة. وعلى صعيد الدولء تعد السنغال 
(OY)‏ وبوركينا فاسو )41,9( أفضل دولتين من حيث الأداءء في حين تعد ساحل العاج 
(XY)‏ وتوغو (-۱,۸) أسوأ دولتين من حيث الأداء»ء عندما تم قياس الأداء بالعائد على 
حقوق الملكية. وتعد النتائج متشابهة عند استخدام العائد على الأصول لقياس الأداء. 
وتعد بوركينا فاسو ومالي الأعلى من حيث جودة الأصوالء في حين تعد بنين وتوغو الأعلى 
من حيث الكفاءة©, 
Y .Y .Y‏ مخاطر السيولة والائتمان: 

وكما هو مُوضْح في الملحق الثالث» تم قياس مخاطر الائتمان باستخدام ثلاثة متغيرات: 
نسبة إجمالي القروض إلى إجمالي الأصول (مخاطر الائتمان «(Y‏ نسبة إجمالي القروض إلى 
إجمالي الودائع (مخاطر الائتمان (Y‏ نسبة المبالغ المستحقة إلى إجمالي القروض (مخاطر 
الائتمان (Y‏ كما تم قياس مخاطر السيولة باستخدام إجمالي الأصول السائلة للبنوك. 
وجميع نسب مخاطر الائتمان توضح قدرة المقترضين على الوفاء بالتزاماتهم المالية. وترتبط 
مخاطر الائتمان عكسياً بهذه النسب. وتم تعريف مخاطر السيولة بأنها احتمالية عدم قدرة 
البنوك على الوفاء بالتزاماتها على المدى القصير. 

Y ومخاطر الائتمان‎ Y ومخاطر الائتتمان‎ Y المتوسطء كانت مخاطر الائتمان‎ ds 
APAA و‎ OOYY,E و‎ NY بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا هي‎ 
تمنح بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب‎ Y لمخاطر الائتمان‎ ss P disi على‎ 
تستخدم‎ Alo من ودائع من العملاء. وفي هذه‎ elis أفريقيا في المتوسط قروضاً أكثر مما‎ 
البنوك حقوق الملكية المشتركة لتلبية احتياجات المقترضين» وتواجه متطلبات إضافية لرأس‎ 





)0( للمزيد من التفاصيلء انظر إلى الملحق (أ). 
CU‏ للمزيد من التفاصيلء انظر إلى الجدول .)٤(‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vvv‏ 


الجزء الثاني 


ا مال موجب معايير بازل. ومن حيث نسب مخاطر الائتمان Y‏ ومخاطر الائتمان «Y‏ تحتل 
السنغال وساحل العاج وغينيا بيساو المراتب الثلاث الأولى» في حين تحتل النيجر تليها توغو 
المرتبتين الأخيرتين. وبالنسبة إلى مخاطر السيولة» فإن غينيا والنيجر تتميزان بمستوى Jle‏ 
من السيولة» في حين تعد مستويات السيولة في بوركينا فاسو وساحل العاج هي NET‏ 
وتعرض الجداول أدناه (جدول رقم Y‏ و € و 0( التفاصيل. 


الجدول رقم (Y)‏ 
الإحصائيات الوصفية لأداء البنوك P:‏ كل دولة 
الدخل التشغيلي البنوك | حقوقالملكية | الأصول d RE‏ 
pom | pw | om | | ve |‏ عمد | 

SS 
[D | س | س‎ e | 
ES EI E A O EZ 
ES IIS I HES 
poe [se e. | t oe ا‎ 
epee لحك كر ات‎ 

YA ^ 1Y YAOYA YA, YA الحد الأقصى‎ 

Y, Mo 505 ره‎ MEYAV EVA rv المتوسط‎ 
6 pepe emm 


po [eef | 3 لعا‎ 
pm 











(V)‏ للمزيد من التفاصيلء انظر إلى الملحق (ب). 
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ملاحظة: يصف هذا الجدول أداء البنوك في كل دولة من دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب 


أفريقيا. وشملت عينة البيانات ٩۸‏ بنكاً في الفترة ما بين عام ۲۰۰٢‏ إلى عام "١1٠١‏ 


حوكمة الشركات وال مسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vo‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم )©( 


الإحصائيات الوصفية لمخاطر البنوك في كل دولة 


مخاطر مخاطر مخاطر جودة الأصول 
السيولة ١‏ | السيولة ۲ | السيولة P‏ 





1 حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 





EUEY 
Yo,£tY 








ملاحظة: يصف هذا الجدول مستوى ا مخاطرة في بنوك كل dis»‏ من دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي 
لغرب أفريقيا. وشملت äus‏ البيانات 18 بنكاً في الفترة ما بين عام 7٠١1‏ إلى عام .۲١٠١‏ ويصف الملحق 
(ج) المتغيرات بالتفصيل. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Y.‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم )6( 
الإحصائيات الوصفية لأداء ومخاطر البنوك في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لدول غرب أفريقيا 
se [suam [em |] ý‏ 
سوسس | [e [omm ee‏ 
IE RETO ET NUR 0‏ 


العائد على الأصول 


ov Eom [oe |‏ 
E cul —. t‏ 
[ou saccum c mun‏ 
pop Eee‏ 
Ce] e lal an‏ 
ا اا 22 De‏ 
ملاحظة: يصف هذا الجدول الإحصائيات الوصفية لأداء بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي 
لغرب أفريقيا وا مخاطر التي تُواجهها. وشملت عينة البيانات 58 بنكاً في الفترة ما بين عام giras‏ غام 
Ve‏ ويصف الملحق (e)‏ مخاطر الائتمان ١‏ و Y‏ و Y‏ وجودة الأصولء والكفاءة» ومخاطر السيولة. 








Y‏ . مراجعة الأدبيات وتطوّر الفرضيات: 

ركزت العديد من البحوث على الآليات الداخلية لحوكمة الشركات وأداء الشركات في 
القطاع المصرفي. إلا أنه لا يوجد إلا عدد قليل جداً من البحوث التي أجرت تحليلاً لبنوك 
دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. وعلى حد ele‏ الباحثينء فإن الباحثين 
الوحيدين اللذين تطرّقا إلى البيئة المصرفية لدول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 
وقطاع التمويل الأصغر فيها هما: Wélé(2009) Lg‏ وفيرنير Vernier‏ ودانون Dannon‏ 
(YN)‏ ونتيجة لذلكء تعتمد مراجعة الأدبيات بشكل رئيسي على البحوث الحديثة 


YVA‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


التي ul‏ يت في بيئات مصرفية أخرىء مثل: الولايات المتحدة الأمريكية» والدول الأوروبية, 
والآسيوية Agusman et al., 2008; Hamza and Taktak, 2009; Cornett et al.,)‏ 
Bollaert et al., 2011; Ahmed and Benameur, 2011; Maati and Maati-‏ ;2009 
.(Sauvez, 2012; Moussu and Peti-Romec, 2013‏ 


١ .“‏ آليات حوكمة الشركات وأداء البنوك: 

تعد نتائج دراسة العلاقة بين آليات حوكمة الشركات وأداء الشركات متباينة حيث 
وجدت بعض البحوث علاقة إيجابية بين آليات حوكمة الشركات (مثل تركز الملكية) 
وأداء الشركات والذي يقاس بنسب العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية (مثل: 
(Pi and Timme, 3‏ في حين لم تجد بحوث أخرى علاقة ذات دلالة إحصائية 
(مثل: 1999 -(Iannotta et al., 2007; Simpson and Gleason,‏ 


V. VY‏ خصائص مجلس الإدارة وأداء البنوك: 
بشكل عام» تُركز بحوث تأثير خصائص مجلس الإدارة على نظرية الوكالة التي طوّرها 
جنسن Jensen‏ ومكلينغ .)۱۹۷١( Meckling‏ يقوم مجلس الإدارة بدور مهم في الإشراف 
على المديرين» إلا أن المجالس الكبيرة قد تسبب مشاكل في التنسيق والمرونة أثناء عملية 
صنع القرار (OV :Y + \Y ,Maati and Maati-Sauvez)‏ وو la‏ لبوث Booth‏ وآخرين 
)۰۰۲( وآدمز Adams‏ ومهران Mehran‏ (۰۰۳؛ .)٠٠١0‏ فإن العلاقة بين حجم مجلس 
الإدارة والقيمة المصرفية علاقة إيجابية مطردة. وف الواقع» وبناء على dus‏ شملت 55 K‏ 
تجارياً كبيراً في أمريكا الشمالية وأوروبا رُصدت على مدى ١١‏ سنةء وجد أندريس Andres‏ 
وفاليلادو (Y + -A) Vallelado‏ أن إضافة أعضاء جدد يرتبط إيجابياً بأداء البنوك (والذي 
تم قياسه باستخدام معادلة © Tobin‏ والعائد على الأصول)» ويُشير البحث إلى تحسّن 
في مراقبة المديرين وتقديم المشورة. وتُؤكد هذه النتيجة تلك التي ناقشها مسبقا لارکر 
(Y**V) 0355s Larcker‏ 


وعلى نقيض ذلك gS‏ العلاقة غير المطردة والموتّقة في بحوث أخرى أنه عندما يصل 245 
أعضاء مجلس الإدارة إلى عدد معين (تقريباً (ls as ١5‏ تبدأ معادلة © Tobin‏ بالرجوع 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة yva‏ 


الجزء الثاني 


إلى الوراء. وقي إطار السياق الفرنسيء أشار مات Matti‏ (1191) إلى عدم وجود ارتباط 
سلبي بين حجم مجلس الإدارة وأداء البنوك. كما أشار فيرنير Vernier‏ ودانون Dannon‏ 
(۲۰۱۰)» من خلال دراسة due‏ شملت ٥۰‏ بنكا في الفترة ما بين عام ۱۹۹۷ إلى عام ۲۰۰۷ 
في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا إلى وجود تأثير إيجابي لحجم مجلس 
الإدارةء والإعسار الماليء ومخاطر الإئتمان. وفيما يخص الهيكل الممزدوج» وجد بي Pi‏ وتيم 
Timme‏ (1998) ارتباط الهيكل المزدوج في الولايات المتحدة الأمريكية إيجابياً مستوى 
أعلى من العائد على الأصول. في حين وجد غريفيث Griffith‏ وآخرون (۲۰۰۲) نتائج 
عكسية: باستخدام عينة شملت أكبر ٠٠١‏ شركة أمريكية تملكها البنوك في الفترة ما بين عام 
6 إلى عام M88‏ 

وفي سياق دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقياء لم يجد فيرنير Vernier‏ 
ودانون (Y+ V +) Dannon‏ أي ارتباط ذي دلالة إحصائية بين الهيكل المزدوج ومخاطر 
الإعسار المالي في البنوك» رغم توثيقهما لارتباط إيجابي بين الهيكل المزدوج ومخاطر الائتمان. 
وم يجد كورنيت Cornett‏ وآخرون )٠٠١1(‏ أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين الهيكل 
المزدوج وأداء البنوك والذي تم قياسه باستخدام نسبة الأرباح قبل البنود الاستثنائية. وذلك 
في بحث أجري في الفترة ما بين عام ۱۹۹۲ إلى عام ۲٠١۲‏ على عينة شملت أكبر ٠٠١‏ بنك في 
الولايات المتحدة الأمريكية. 


وتدعم العديد من البحوث الأخرى الافتراض القائل بأن وجود أفراد نسائية في الإدارة 
العليا للشركات يشير إلى وجود أداء إيجابي للشركات على نحو إضافي );2003 Carter et al.,‏ 
(Adams and Ferreira, 2009‏ في حين تعارض بحوث أخرى هذه النتيجة التجريبية 
(Farrell and Hersch, 2005; Adams and Ferreira, 2009)‏ وفي الواقع» وجد فاريل 
Farrell‏ وهيرتش (AT :Y -+ +0) Hersch‏ ميل الأفراد النسائية إلى رفع أداء الشركات. إلا أنه 
لا ينتج عن إضافة الأعضاء النسائية إلى مجلس الإدارة خلق للقيمة أو تدميرها. وبالإضافة 
إلى ذلك» يرى الباحثان في الدراسة السابقة أن التنوّع في مجلس الإدارة يكون إما بسبب 
تفضيلات داخلية أو ضغوط خارجيةء تتضمّن الاحتياج إلى تمثيل ال مرآة في المجلس؛ لتمكين 
الأفراد النسائية من اختيار شركات ذات أداء أفضل. وأثناء دراسة ١۷‏ شركة كبيرة في 


YA.‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


الولايات المتحدة ÅH I‏ وجد إيرهاردت Erhardt‏ وآخرون (Y - V)‏ وجود ارتباط ales]‏ 
بين نسبة وجود الأعضاء النسائية في المجلسء والعائد على الأصولء والعائد على الاستثمار 
في الشركات. وحديثا وجد ماهاديو Mahadeo‏ وآخرون (۲۰۱۲: (YAE‏ باستخدام مجموعة 
بيانات شملت ٤١‏ شركة مدرجة في بيئة اقتصادية متوترة ة (جزيرة موريشيوس) ارتباط نسبة 
وجود الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة ارتباطاً إيجابياً وذا دلالة إحصائية بالعائد على 
الأصول في الشركات. 

وبشكل رئيسيء من الخُرجح أن 53 خصائص مجلس الإدارة في أداء الشركات. إلا أن 
هذا التأثير يعتمد على مقدار السياق والدولة. وتقترح العديد من النظريات Maati,)‏ 
Adam and Mehra, 2005‏ ;1997( أنه كلما كان حجم مجلس الإدارة Sİ‏ زادت 
ضغوط المجلس على الإدارة التشغيلية. ونتيجة UI‏ من ارجح أن يكون لجودة 
الرقابة تأثير إيجابي في أداء الشركات. وعلاوة على «US‏ عندما يتحمّل شخص واحد 
منصب الرئيس التنفيذي ومنصب رئيس مجلس الإدارة في الوقت نفسهه فإنه من eal‏ 
أن يكون على دراية أفضل بإستراتيجية الشركة ومن الخُرجح أن 33 في الأعضاء الآخرين 
لاتخاذ القرارات المناسبة. وعند أخذ نتائج البحوث السابقة المتباينة بعين الاعتبان 
وبسبب الافتقار إلى البحوث التي تدرس العلاقات بين آليات حوكمة الشركات وأداء 
البنوك في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقياء تمت صياغة الفرضيات التالية: 


الفرضية ١أ:‏ ترتبط مجالس الإدارة الكبيرة الحجم مستوى أداء أعلى للبنوك. 
الفرضية ١ب:‏ لا ترتبط نسبة وجود الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة بأداء البنوك. 
الفرضية ١ج:‏ $553( وجود الهيكل ا مزدوج للحوكمة إلى انخفاض في مستوى أداء البنوك. 


ولفهم ما إذا كان ينتج عن الهيكل المزدوج ارتفاع في مستوى الأداءء سيتم دراسة ما إذا كان 
وجود الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة يُؤثْر في الأداء. ومن ثمء تمت صياغة الفرضية التالية: 


الفرضية :Y‏ $553( عدم الفصل بين وظيفة الرئيس التنفيذي ووظيفة رئيس مجلس 
الإدارة إلى تقوية أداء البنوك. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة YN‏ 


الجزء الثاني 


Y .V.Y‏ هيكل الملكية وأداء البنوك: 

o Se‏ تطبيق العديد من المناهج التجريبية لدراسة العلاقة بين هيكل الملكية وأداء 
الشركات. وفي هذا ehaill‏ سيتم تحليل هذه العلاقة من خلال متغيرات ملكية الأسهم: 
الملكية الحكومية» وا ملكية ا محليةء والملكية الأجنبية. ويوجد تضارب في الآراء حول agb‏ 
الملكية الحكومية على البنوك. قد تدافع الملكية الحكومية عن الرفاهية العامةء إلا أن 
الأهداف السياسيةء مثل أهداف الانتخابات» قد تكون هي المحركة للأحداث السياسية 
(Sapienza, 2004)‏ ونتيجة لذلك. في حين malas‏ الملكية الحكومية عن الرفاهية العامة, 
أو المصالح السياسية الحالية» فإن الملكية الخاصةء سواء المحلية أو الأجنبية, تدافع دائماً عن 
المصالح الشخصية للمساهمين. وضح سابينزا (Y+ +£) Sapienza‏ أثناء دراسة Ka A0‏ إيطالياً 
أن البنوك المملوكة للدولة تسعى بشكل أكثر لتحقيق الأهداف السياسية. ومن ثم تكون 
معدلات الفائدة فيها منخفضة مقارنة بالبنوك المملوكة للقطاع الخاص. كما وجد Lal‏ اعتماد 
سياسات إقراض العملاء في تلك البنوك بشكل كبير على نتائج انتخابات الأطراف ذات العلاقة 
بالبنوك. elus‏ على dus‏ شملت ۱۸۱ بنکاً من البنوك الكبيرة في الاتحاد الأوروبي في الفترة 
مابين عام ١515‏ إلى عام Y» -é‏ وجد إنوتا Iannotta‏ وآخرون (Y** V)‏ أن البنوك المملوكة 
للدولة أقل ربحية» وذات مستوى أعلى من حيث مخاطر الإعسار «JUL‏ وذات جودة أقل 
من حيث القروض مقارنة بالبنوك المملوكة للقطاع الخاص. وعلى نقيض ذلك وجد ألتونباس 
Altunbas‏ وآخرون (Y* V)‏ أن البنوك المملوكة للدولة ليست أقل كفاءة, كما لا تختلف 
العوائد على الأصول فيها عن تلك الخاصة بالبنوك المملوكة للقطاع العام في الدول المتقدّمة. 

وبالنسبة إلى بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقياء وفيما يخص مستوى 
التنمية الحالي» وخصائص حكومات هذه الدول» سيتم اختبار الفرضيتين التاليتين: 

الفرضية aso Y‏ مستوى الأداء أقل في البنوك المملوكة للدولة. 

الفرضية ٣ب: ass‏ مستوى الأداء أعلى في البنوك ا مملوكة للأجانب. 


YAY‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


Y .Y‏ آليات حوكمة الشركات ومخاطر السيولة: 
V.Y Y‏ خصائص مجلس الإدارة ومخاطر السيولة التي تواجه البنوك: 

باستخدام عينة بیانات شملت ۲۸۷ Ss‏ اريك بین سيمبسون Simpson‏ 
وغليسون Gleason‏ )1999( احتمال كون الضائقة AIUI‏ أقل في إطار الهيكل المزدوج. 
في حين وجد ماتيوس دي كابو Mateos de Cabo‏ وآخرون (Y+ VY)‏ وجود نسبة 
مرتفعة من الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة في بنوك دول الاتحاد الأوروبي المنخفضة 
المخاطر. واستخدم شين Shen‏ وآخرون (۲۰۰۹) عينة شملت W‏ بنكاً تجارياً في 
الدول ذات الاقتصاديات امُتقدّمة في الفترة ما بين عام 1196 إلى عام dis Y‏ 
وجود علاقة سلبية بين السيولة في البنوك وأدائها في النظام (JULI‏ القائم على السوق. 
وبالإضافة إلى ذلك» أشار بورك (V949) Bourke‏ إلى ارتباط مخاطر السيولة إيجابياً 
بالعائد على الأصولء في حين وجد مولينيوكس Molymeux‏ وثورنتون Thornton‏ 
(VAY)‏ ارتباط مخاطر السيولة سلبياً بالعائد على الأصول. وبالنسبة إلى بنوك دول 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقياء لم يجد فيرنير Vernier‏ ودانون Dannon‏ 
(۲۰۱۰) ارتباطاً ذا دلالة إحصائية بين الهيكل المزدوج ومخاطر الإعسار المالي في 
البنوك» ولكن وجدا ارتباطاً إيجابياً بين الهيكل المزدوج ومخاطر الائتمان. ولذلك؛ تمت 
صياغة الفرضيات التالية: 

الفرضية dE‏ يرتبط حجم مجلس الإدارة ارتباطاً سلبياً بمخاطر السيولة في البنوك. 

الفرضية ٤ب:‏ ينتج عن وجود الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة انخفاض في مستوى 
مخاطر السيولة في البنوك. 

الفرضية عج: 5552( الهيكل المزدوج إلى ارتفاع في مستوى مخاطر السيولة في البنوك. 

الفرضية ٤د:‏ ينتج عن وجود الرئيس التنفيذي في المجلس انخفاض في مستوى مخاطر 
السيولة في البنوك. 


Y .Y Y‏ هيكل الملكية ومخاطر السيولة في البنوك: 

وجد إنوتا Iannotta‏ وآخرون (Y- V)‏ أن البنوك المملوكة للدولة أكثر عرضة لمخاطر 
الإعسار «JU‏ وأقل جودة من حيث القروض مقارنة بالبنوك المملوكة للقطاع الخاص. 
حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة PAY‏ 


الجزء الثاني 


وم يجد فيرنير Vernier‏ ودانون (Y+ \+) Dannon‏ ارتباطاً ذا دلالة إحصائية بين النسب 
المئوية لملكية الأسهم (الحكوميةء وال محليةء والاستثمار الأجنبي). ومخاطر الإعسار JUI‏ 
deis‏ النتائج وجود تأثير إيجابي لنسبة الأسهم المملوكة للمستثمرين الأجانب على مخاطر 
الائتمان. وبناء على هذه النتائج» سيتم اختبار الفرضيات التالية: 

الفرضية lo‏ تعد مخاطر السيولة أعلى في البنوك المملوكة للدولة. 

الفرضية هب: تعد مخاطر السيولة أقل في البنوك المحلية. 

الفرضية igo‏ تعد مخاطر السيولة أقل في البنوك المملوكة للأجانب. 


.٤‏ البيانات والمنهجية: 
ع٠ ١‏ جمع البيانات: 

شملت مجموعة البيانات في هذا البحث جميع البنوك التجارية العاملة في منطقة 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا خلال الفترة ما بين عام "٠١٠5‏ إلى عام Y Ve‏ 
وتضمّنت العينة الأولية ٠‏ بنك تجاري ب ٠‏ ملاحظة في السنة البنكية. وتم استبعاد 
البنوك ذات البيانات المفقودة والقيم المتطرّفة. وشملت العينة النهائية Ko ٩۸‏ تجارياً ب 
0 ملاحظات في السنة البنكية. 

وتم جمع جميع آليات حوكمة الشركات للبنوك ومتغيرات الأداء التشغيلي يدوياً من 
خلال البيانات المالية للبنوك وا منشورة في الموقع الإلكتروني للبنك المركزي لدول غرب أفريقيا 
.(http://www.bceao.int)‏ ويعرض الجدول رقم )1( تفاصيل عملية أخذ العينة. 


الجدول رقم )9( 


عملية أخذ العينة 


ب ع حك هكد 
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AE‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 
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Y .٤‏ التحليل التجريبي: 
١ .Y .€‏ المتغيرات التابعة: 

تم استخدام العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية لقياس الأداء التشغيلي 
للبنوك» كما تم استخدام نسبة صافي الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول لقياس مستوى 
مخاطر السيولة في البنوك. as‏ العائد على الأصول كفاءة البنوك من حيث استخدام 
الأصول لتوليد الأرباح» في حين بُبين العائد على حقوق الملكية كفاءة البنوك من حيث 
استخدام حصص المساهمين لتوليد الأرباح. وتم حساب مخاطر السيولة من خلال قسمة 
صافي الأصول السائلة على إجمالي الأصول. وكلما كانت النسبة مرتفعة» ارتفعت سيولة 
البنوك» وانخفض مستوى مخاطر السيولة. 


Y .۲ .٤‏ المتغيرات المستقلة: 

تم اختيار المتغيرات المستقلة لدراسة الآليات الداخلية والخارجية لحوكمة الشركات. 
وتم قياس الآليات الداخلية لحوكمة الشركات من خلال حجم مجلس الإدارةء والهيكل 
ا مزدوج للحوكمة: وما إذا كان الرئيس التنفيذي هو رئيس مجلس الإدارة أم لاه ونسبة 
وجود الأعضاء النسائية في مجلس الإدارةء وكبار المساهمين. ويصف الجدولان رقم (V)‏ 
و(۸) المتغيرات التابعة والمستقلة. 


حوكمة الشركات وال مسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة Ao‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم (V)‏ 


المتغيرات التابعة 


ا لهل الساة قوم عل مال امود 
مش T E‏ مرل E‏ 


المصدر: البيانات المالية للبنوك والموجودة في الموقع الإلكتروني للبنك المركزي لدول غرب أفريقيا. 





الجدول رقم (N‏ 


المتغيرات المستقلة 


عدد الأعضاء في مجلس الإدارة التقرير السنوي للجنة 
المصرفية لدول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب 


Y=‏ إذا كان الرئيس التنفيذي هو رئيس المجلس, ٠=‏ خلاف ذلك | التقرير السنوي للجنة 
ال مصرفية لدول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب 


Y=‏ إذا كان الرئيس التنفيذي هو رئيس المجلس» ٠=‏ خلاف ذلك | التقرير السنوي للجنة 

الرئيس التنفيذي المصرفية لدول الاتحاد 

في مجلس الإدارة الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا 


عدد الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة مقسوم على إجمالي التقرير السنوي للجنة 
عدد الأعضاء في المجلس المصرفية لدول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا 





۳۸1 حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


متغيرات وهمية تُقاس بالبنوك ذات الملكية الحكوميةء والمحلية» | التقرير السنوي للجنة 
والأجنبية. ١‏ = إذا كانت المستثمر الحكومي والمحلي والأجنبي | المصرفية لدول الاتحاد 


Jes‏ الأغلبيةء ٠‏ = خلاف ذلك الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا 





ع. Y .Y‏ المتغيرات الضابطة: 

لا مكن للآليات الداخلية لحوكمة الشركات أن تُفسّر تماما الأداء التشغيلي؛ ومن ثم تم 
ضبط العوامل التالية: الرفع YUI‏ والذي يُقاس بقيمة حقوق الملكية المشتركة مقسومة 
على إجمالي الأصولء والسيولة والتي تٌقاس بنسبة الودائع إلى إجمالي الأصول ومهارة القوى 
العاملة والتي تُقاس بعدد الموظفين ذوي المهارة مقسوماً على إجمالي عدد الموظفين. كما 
تم ضبط حجم وعمر البنك. وبالإضافة إلى ذلك ولأخذ العوامل المؤسسية الخاصة لكل 
دولة بعين الاعتبار؛ تم ضبط فاعلية حوكمة ÄI‏ وسيادة القانون» والاستقرار السياسي 
للدولة وغياب العنف. ويصف الجدول (1) المتغيرات الضابطة. 


الجدول رقم )3( 
المتغيرات الضابطة 


قيمة الحقوق المشتركة مقسومة على إجمالي الأصول البيانات JUI‏ للبنوك واللموجودة في 
الموقع الإلكتروني للبنك المركزي لدول 
غرب أفريقيا 


إجمالي الودائع مقسوماً على إجمالي الأصول. iis‏ النسبة | البيانات المالية للبنوك وا موجودة في 
الاختلاف في الودائع في رؤوس أموال البنوك الموقع الإلكتروني للبنك ال مركزي لدول 
غرب أفريقيا 


الموظفون ذوو المهارة | عدد الموظفين ذوي المهارة مقسوماً على إجمالي عدد التقرير السنوي للجنة ا مصرفية لدول 
الموظفين الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا 


عدد السنوات التي مضت على حصول البنك على الاعتماد | التقرير السنوي للجنة المصرفية لدول 
الحكومي الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب 
أفريقيا 





حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة FAV‏ 


الجزء الثاني 


تصوّرات بشآن جودة الخدمات العامة. وجودة الخدمة الموقع الإلكتروني للبنك الدولي 
المدنية ودرجة استقلاليتها عن الضغوط السياسيةء وجودة 

صياغة السياسات» وتنفيذهاء ومصداقية التزام الحكومة 

بهذه السياسات 


الاستقرار السياسي | تصوّرات احتمال عدم استقرار الحكومةء أو احتمال الإطاحة | الموقع الإلكتروني للبنك الدولي 


وغياب العنف | بها من قبل وسائل غير دستورية أو عنيفةء متضمنا ذلك 
العنف والإرهاب السياسي 


تصوّرات بشأن مدى ثقة العملاء في قوانين ا مجتمع والالتزام | الموقع الإلكتروني للبنك الدولي 
بهاء وبالأخص جودة فرض العقود» وحقوق ASUI‏ والشرطة. 
وا محاكم» وكذلك احتمالية وقوع الجرائم والعنف 





ع اع النماذج التجريبية: 
تمت دراسة كيفية تأثير آليات حوكمة الشركات في أداء البنوك ومخاطر السيولة باستخدام 
النموذجين التاليين: 


النموذج الأول: 
B DUAL,‏ + (حجم مجلس الإدارة)  Q + B1BOARDL_SIZE‏ = (الأداء) PERFORMANCEit‏ 
B, WOMEN. DIR,‏ + (الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة) B CEO. DIR,‏ + (الهيكل المزدوج) 
B DOMESTIC,‏ + (الملكية الحكومية) B STATE,‏ + (نسبة الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة) 
+ (حجم البنك) B BANK SIZE,‏ + (الملكية الأجنبية) B FOREIGN,‏ + (الملكية المحلية) 
(الودائع)  B, DEPOSITS,‏ + (الرفع B, LEVERAGE, (JU‏ + (عمر البنك) D,BANK AGE,‏ 
الاستقرار) B. PV.‏ + (فاعلية الحوكمة) B, GE,‏ + (الموظفون ذو المهارة)  D, SKILLED. EMP,‏ + 
,ع + (سيادة القانون) B RL,‏ + (السياسي وغياب العنف 


النموذج الثاني: 

حجم مجلس) A, + D,BOARD SIZE,‏ = (مخاطر السيولة) LIQUIDITY RISK,‏ 
+ (الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة)  D,CEO. DIR,‏ (الهيكل اممزدوج) B DUAL,‏ + (الإدارة 
+ (الملكية الحكومية) B STATE,‏ + (نسبة الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة) B, WOMEN DIR,‏ 
حجم) B BANK SIZE,‏ + (الملكية الأجنبية)  B, FOREIGN,‏ + (الملكية المحلية)  P DOMESTIC,‏ 
D, DEPOSITS,‏ + (الرفع LEVERAGE, (JUI‏ 8 + (عمر البنك) B,BANK AGE,‏ + (البنك 
Ym‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


D, PV.‏ + (فاعلية الحوكمة) ‏ 65 3] + (الموظفون ذو المهارة)  SKILLED EMP.‏ 6 + (الودائع) 
E,‏ + (سيادة القانون) D. RL,‏ + (الاستقرار السياسي وغياب العنف) 
حيث PERFORMANCEit‏ = الأداء التشغيلي للبنك 1 في السنة .٤‏ ويُقاس الأداء 
التشغيلي بالعائد على الأصولء أو العائد على حقوق الملكية في البنك. وحيث LIQUIDITY‏ 
RK‏ = مخاطر السيولة Y‏ و Y‏ للبنك E‏ في EA JI‏ ويتم حسابها بنسبة صافي الأصول 
السائلة (إجمالي الأصول السائلة) للبنك i‏ في السنة ٤‏ إلى إجمالي الأصول (الودائع) للبنك i‏ 
في t ul‏ وتم CN‏ وصف بقية المتغيرات (المتغيرات المستقلة والمتغيرات الضابطة) في 
الجدولين رقم (A)‏ و(٩).‏ 


.Y .٤‏ 0. الإحصائيات الوصفية: 
go‏ الجدول رقم )٠١(‏ الإحصائيات الوصفية للمتغيرات. يظهر في الجدول أن متوسط 
العائد على الأصول ومتوسط العائد على حقوق الملكية هما - ۲,۲ و ۴,٤١‏ » على التوالي. 
والقاسان امستخدمان لمستوى مخاطر السيولة هما: نسبة صافي الأصول السائلة إلى إجمالي 
الأصول» ونسبة إجمالي الأصول السائلة إلى الودائع. ومتوسطاتهما هما ١١,۸‏ و £۷,۸» 
على التوالي. وبالإضافة إلى ذلك يوجد في المتوسط هيكل مزدوج في “3٠١,5‏ من البنوك. 
وفي المتوسطء يوجد 71,0“ من البنوك التي يكون فيها الرئيس التنفيذي هو نفسه رئيس 
مجلس الإدارة". ونمل الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة في المتوسط ZAA‏ من أعضاء 
المجلس. يعد أعضاء دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أوروبا هم كبار المساهمين في 
٠,٤‏ من البنوك» ass‏ المساهمون المحليون JLS‏ المساهمين في >٠,٦‏ من البنوك» وكبار 
المساهمين الرئيسيين هم المساهمون الأجانب» حيث تبلغ نسبتهم X08‏ ولا تعد بنوك دول 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أور وبا بنفس الحجم الكبير للبنوك الأوروبية أو الأنجلو 
أمريكية. وفي الواقع» يوجد هناك في المتوسط 01 موظقاً ذا مهارة و ٩۷‏ موظفاً بلا مهارة, 
أي في المتوسط ما مجموعه 101 موظفا يعمل في بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي 

لغرب أفريقيا. 





(A)‏ يوجد هنالك Z0‏ من البنوك التي يكون فيها الرئيس التنفيذي diss‏ ولكن ليس PEN‏ مجلس الإدارة في الوقت 
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الجزء الثاني 


الجدول رقم )٠١(‏ 
الإحصائيات الوصفية للمتغيرات 
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va.‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


0. النتائج التجريبية: 

أجرى الباحثون في هذه الدراسة بعض التقديرات الطولية لشرح كيفية ارتباط آليات 
حوكمة الشركات بأداء البنوك ومخاطر السيولة. وتم قياس أداء البنوك باستخدام العائد 
على الأصول والعائد على حقوق الملكية. وتم قياس السيولة باستخدام نسبة صافي الأصول 
السائلة إلى إجمالي الأصول» ونسبة إجمالي الأصول السائلة إلى إجمالي الودائع. ثم eB‏ 
الباحثون باستخدام نماذج البيانات الطولية مع التأثيرات الفردية الثابتة للبنك» لتأكيد وجود 
التأثيرات الثابتة في البيانات مع اختبار 2,8 © Fisher‏ ومدى مُلاءمة التأثيرات الثابتة 
لنماذج التأثيرات العشوائية مع اختبار هوسمان Haussmann‏ القياسي. كما تم ضبط 
التأثيرات الثابتة للسنة. 


Y .5‏ العلاقة بين آليات حوكمة الشركات وأداء البنوك: 

يعرض الجدول )١١(‏ نتائج تحليل انحدار مقاييس آليات حوكمة الشركات على 
العائد على الأصول في البنوك. atis‏ الجدول ارتباط الهيكل المزدوج ارتباطاً سلبياً وذا 
دلالة إحصائية بالعائد على الأصول في جميع المواصفات (عند 20 US‏ الذيل). ويرتبط 
وجود الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة ارتباط إيجابي وذا دلالة إحصائية بالعائد على 
الأصول (عند 0 ثنائي الذيل). ويرتبط حجم byl‏ وعمر lil‏ ومخاطر الرفع JUI‏ 
ونسبة الودائع» والنسبة المئوية للموظفين ذوي المهارة ارتباطاً سلبياً وذا دلالة إحصائية 
بالعائد على الأصول. ويعرض الجدول رقم (VY)‏ نتائج تحليل انحدار العائد ,على حقوق 
ا ملكية. cedo‏ الجدول ارتباط حجم مجلس الإدارة والهيكل المزدوج ارتباطاً سلبياً وذا 
دلالة إحصائية بالعائد على حقوق الملكية (عند «X0‏ ثنائي الذيلء وعند US ١‏ الذيلء 
على التوالي). وعلى نقيض ذلك ترتبط نسبة الودائع ومتغيرات «سيادة القانون» ارتباطاً 
إيجابياً وذا دلالة إحصائية بالعائد على حقوق ال ملكية (عند X0‏ ثنائي الذيل). ويرتبط 
عمر البنوك ارتباطاً إيجابياً بالعائد على حقوق الملكية في أربعة من أصل سبعة مواصفات. 
وتدحض النتائج الفرضية ١أ‏ والتي تنص على أنه كلما كان حجم مجلس الإدارة أكبرء كان 





)3( يدرس اختبار فيشر Fisher‏ للتأثيرات الثابتة فرضية عدم اختلاف جميع المتغيرات الوهمية الفردية Gal‏ عن 
الضفو 
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الجزء الثاني 


مستوى أداء البنوك «uel‏ كما تدحض النتائج الفرضية Y‏ والتي تنص على أن الأداء يكون 
أقل عندما يكون المستثمرون الحكوميون والمحليون والأجنبيون هم المساهمين المهيمنين. 
وأخيراء تدعم النتائج فرضية ١ب‏ والتي تنص على عدم ارتباط نسبة وجود الأعضاء النسائية 
في مجلس الإدارة بأداء الشركات» والفرضية ١ج‏ والتي تنص على ارتباط الهيكل المزدوج 
للحوكمة ارتباطا سلبيا بالأداء. 


الجدول رقم (11) 
نتائج تحليل انحدار العائد على الأصول 

ROA,  )لوصألا =(العائد على‎ A, + 8 BOARD SIZE, (حجم مجلس الإدارة)‎ +B DUAL, 
(الهيكل المزدوج)‎ + B CEO. DIR, (الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة)‎ + B WOMEN. DIR, 
(نسبة الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة)‎ + B STATE, (الملكية الحكومية)‎ + B DOMESTIC, 
(الملكية المحلية)‎ + B FOREIGN, (الملكية الأجنبية)‎ + B BANK SIZE, (حجم البنك)‎ + 
D,BANK AGE, البنك)‎ ne) + B LEVERAGEit (JUI (الرفع‎ + Ê DEPOSITS, (الودائع)‎ 
+ D, SKILLED. EMP,  )ةراهملا (الموظفون ذو‎ + B, GE, (فاعلية الحوكمة)‎ + B PV, الاستقرار)‎ 
(السياسي وغياب العنف‎ + B RL, (سيادة القانون)‎ + €, 
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حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


wm لحكل‎ 





*p > 0.05, **p > 0.01, ***p < 0.001. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة var‏ 


الجزء الثاني 


الجدول رقم (Y)‏ 
نتائج تحليل انحدار العائد على حقوق الملكية 

ROE,  )ةيكلملا -(العائد على حقوق‎ A, + B BOARD SIZE, (حجم مجلس الإدارة)‎ 
+ B,DUAL, (الهيكل المزدوج)‎ + B,CEO. DIR, (الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة)‎ + 
B, WOMEN DIR,  )ةرادإلا (نسبة الأعضاء النسائية في مجلس‎ + B STATE, (الملكية الحكومية)‎ + 
B, DOMESTIC, (4451 (الملكية‎ + B FOREIGN,  )ةيبنجألا (الملكية‎ + B BANK SIZE, حجم)‎ 
(البنك‎ + D,BANK AGE, (عمر البنك)‎ + 8 LEVERAGE, (JUI (الرفع‎ + B, DEPOSITS, 
(الودائع)‎ + B SKILLED. EMP,  )ةراهملا (الموظفون ذوو‎ + B, GE, (فاعلية الحوكمة)‎ + BPV, 

,ع + (سيادة القانون) D. RL,‏ + (الاستقرار السياسي وغياب العنف) 
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حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 





*p > 0.05, **p > 0.01, ***p < 0.001. 


Y .O‏ العلاقة بين آليات حوكمة الشركات ومخاطر السيولة في البنوك: 


يعرض الجدولان رقم (Y)‏ و(6١)‏ نتائج تقديرات النماذج التي تدرس العلاقة بين آليات 
حوكمة الشركات ومخاطر السيولة في البنوك. ويوضح الجدول رقم (VY)‏ وجود علاقة 
إيجابية وذات دلالة إحصائية بين مخاطر السيولة (والتي تّقاس بنسبة صافي الأصول السائلة 
إلى إجمالي الأصول)ء ووجود الرئيس التنفيذي فقط في إحدى الصفات السبع (ذو دلالة 
إحصائية عند أقل من US >٠١‏ الذيل). وترتبط مخاطر الرفع JUI‏ ارتباطاً إيجابياً وذا 
دلالة إحصائية بمخاطر السيولة (عند XO‏ ثنائي الذيل). وعلاوة على ذلك» يرتبط وجود 
الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة وحجم البنك ارتباطاً سلبياً وذا دلالة إحصائية بمخاطر 
السيولة (عند ١ء US‏ الذيل). وأخيراً تعد مخاطر السيولة في البنوك المملوكة للدولة أقل 
بكثير من مخاطر السيولة في البنوك الأخرى في الخاصية الأولى. 

كما تم قياس مستوى مخاطر السيولة باستخدام إجمالي الأصول السائلة مقسوماً على 
إجمالي الودائع. eds‏ الجدول رقم (V€)‏ وجود علاقة سلبية وذات دلالة إحصائية بين 
الهيكل المزدوج. وهذا المقياس الثاني لمستوى مخاطر السيولة (ذو دلالة إحصائية عند أقل 
من X)‏ ثنائي الذيل). degs‏ كل من حجم ell‏ والرفع «JUI‏ ونسبة الودائع والنسبة 
المئوية للموظفين ذوي المهارة إلى الارتباط سلبياً هخاطر السيولة. 


وتقود نتائج التقديرات في الجدولين OY)‏ و(4١)‏ إلى رفض الفرضية ٤أ‏ (يرتبط حجم 
مجلس الإدارة ارتباطا سلبيا مخاطر السيولة في البنوك)» والفرضية ٤ب‏ (ينتج عن وجود 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vao‏ 


الجزء الثاني 


الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة انخفاض في مستوى مخاطر السيولة في البنوك)» والفرضية 
o‏ (للملكية تأثير في مخاطر السيولة). إلا أنه تم العثور على نتائج iuis‏ للفرضية ٤ج‏ 
)555 الهيكل المزدوج إلى ارتفاع في مستوى مخاطر السيولة في البنوك)» والفرضية ٤د‏ 
)58 وجود الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة إلى انخفاض في مستوى مخاطر السيولة في 
البنوك). dyes‏ لم يجد الباحثون أي علاقة بين حجم المجلس وكلا المقياسين امُستخدمين 
لقياس مستوى مخاطر السيولة (الفرضية 6أ). 
الجدول رقم (Y)‏ 
نتائج تحليل انحدار المقياس الأول لمستوى مخاطر السيولة 

Q +‏ -صافي الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول Net Liduid Assests to Total Assestsit‏ 
B,CEO DIR.‏ + (الهيكل المزدوج) B DUAL,‏ + (حجم مجلس الإدارة) D,BOARD SIZE,‏ 
(نسبة الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة) B, WOMEN. DIR,‏ + (الرئيس التنفيذي في مجلس الإدارة) 
الملكية) B, FOREIGN,‏ + (الملكية المحلية) B DOMESTIC,‏ + (الملكية الحكومية) P STATE,‏ + 
D, LEVERAGE,‏ + (عمر البنك) B,BANK. AGE,‏ + (حجم البنك) D.BANK SIZE,‏ + (الأجنبية 
GE,‏ . + (الموظفون ذوو D, SKILLED EMP, (àjlll‏ + (الودائع) DEPOSITS,‏ 8 + (الرفع (YUI‏ 

,€ + (سيادة القانون) B RL,‏ + (الاستقرار السياسي وغياب العنف) B. PV.‏ + (فاعلية الحوكمة) 
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حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 
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*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001. 


الجدول رقم (V€)‏ 


نتائج تحليل انحدار المقياس الثاني لمستوى مخاطر السيولة 

Liduid Assest to Depositsit =الأصول السائلة إلى الودائع‎ 0 + B,BOARD SIZE, 
(حجم مجلس الإدارة)‎ + B, DUAL, (الهيكل المزدوج)‎ + B CEO. DIR, (à الرئيس التنفيذي‎ 
(مجلس الإدارة‎ + D, WOMEN. DIR, (نسبة الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة)‎ + B STATE, 
(الملكية الحكومية)‎ + B DOMESTIC, (الملكية المحلية)‎ + B. FOREIGN, (الملكية الأجنبية)‎ + 
D,BANK SIZE, (حجم البنك)‎ + D,BANK AGE, (عمر البنك)‎ + B LEVERAGE, الرفع)‎ 
(المالي‎ + B, DEPOSITS,  )عئادولا(‎ + B, SKILLED EMP,  )ةراهملا (الموظفون ذوو‎ + B13GEit 
(فاعلية الحوكمة)‎ + D, PV. (الاستقرار السياسي وغياب العنف)‎ + D. RL, (سيادة القانون)‎ + E, 
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الجزء الثاني 


SEE ESS 


الرئيس التنفيذي 
في مجلس الإدارة 


نسبة الأعضاء 
النسائية في المجلس 


الموظفون ذوو 
المهارة 








*p < 0.05, **p < 0.01, ***p > 


۳۹۸ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


5. الخاتمة: 

في هذه الدراسة» سلط الباحثون الضوء على العلاقة بين الأداء التشغيلي ومخاطر السيولة 
وآليات حوكمة الشركات في بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا من خلال 
dus‏ شملت 18 بنكاً تجارياً من بنوك دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 
خلال الفترة ما بين عام ٠٠١7‏ إلى عام .٠٠٠١‏ وباستخدام تحليل انحدار التأثيرات الثابتة 
الطولية» والتحكم بالخصائص الطبيعية للبنوك (الحجم» والرفع «JU‏ وعمر «dI‏ ونسبة 
الودائع). وجد الباحثون علاقة سلبية وذات دلالة إحصائية بين الهيكل المزدوج للحوكمة 
والأداء التشغيلي للبنوك والذي تم قياسه باستخدام العائد على الأصول والعائد على حقوق 
الملكية. كما وجد الباحثون أيضاً وجود تأثير سلبي للهيكل المزدوج للحوكمة على مخاطر 
السيولة في البنوك من خلال نسبة إجمالي الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول. وإلى جانب 
ذلك في حين تين النتائج وجود علاقة سلبية بين حجم مجلس الإدارة والعائد على حقوق 
الملكية في البنوك» يبدو أن متغير الرئيس التنفيذي يرتبط بشكل إيجابي مع مخاطر السيولة 
في البنوك» كما تم قياسه باستخدام نسبة صافي الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول. وتم Lad‏ 
العثور على ارتباط سلبي وذي دلالة إحصائية بين نسبة الأعضاء النسائية في مجلس الإدارة 
وصافي الأصول السائلة المقسوم على إجمالي الأصول. وتشير هذه النتائج إلى أنه عند تطبيق 
الآليات التقليدية لحوكمة الشركات في بنوك الأسواق الناشئة (والتي تُركز في معظمها على 
الخدمات المالية غير ا متطورة)» فإنها تكون die‏ قيود تشغيلية أكثر من كونها عوامل لخلق 
القيمة. وتؤكد النتائج الاحتياج إلى نموذج لحوكمة شركات في الأسواق الناشئة. 

يُسهم هذا البحث بشكل رئيسي في تحسين فهمنا للعلاقة بين آليات حوكمة الشركات» 
وأداء ومخاطر سيولة البنوك في الأسواق الناشئة. وعلى حد علم الباحثين» يعد هذا البحث 
أول دراسة لتأثير الآليات الداخلية لحوكمة الشركات في أداء البنوك ومخاطر السيولة في 
منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا. ass‏ النتائج ذات أهمية كبيرة للصناعة 
dà pal‏ في دول الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا؛ حيث hlas‏ الضوء على ضعف 
العلاقة العامة بين آليات حوكمة الشركات (التي تم تضمينها في التشريع الإقليمي منذ عقد 
٠‏ وأداء البنوك المحلية ومخاطر السيولة. كما ثثير النتائج موضوع مدى كفاية الآليات 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ۳۹4 


الجزء الثاني 
التقليدية لحوكمة الشركات في الأسواق الناشئة. ومن هذا المنظورء يوصي الباحثون بإجراء 
بحوث مستقبلية لدراسة آليات حوكمة الشركات التي قد تكون أكثر فاعلية في هذه البيئة 
الخاصة. 
شكر وعرفان: 

يشكر الباحثون كلا من 25554 صبري بوباكر ودوك ك. نغوين لتعليقاتهم القيّمة على 
النسخ السابقة من هذا الفصل. 


£e‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


(Í) الملحق‎ 


ترتيب أداء البنوك على مستوى الدول في منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب أفريقيا 


صافي دخل البنوك 





EA! 
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الملحق ) ب ) 
ترتيب سيولة البنوك ومخاطر الائتمان على مستوى الدول في منطقة الاتحاد الاقتصادي 
والنقدي لغرب أفريقيا 
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الأصول السائلة مقسومة على إجمالي الأصول 
(ahankhani and Lynge, 1980; Mansur et al., 1993).‏ 
يقاس هذا المتغير بالطرق التالية: 


Brewer and Lee, 1986; Mansur et) الأصول‎ dos! على‎ faul إجمالي القروض‎ ٠ 
(Y ..1ة)؛ (مخاطر الائتمان‎ 3 


(Y إجمالي القروض مقسوم على إجمالي الودائع (مخاطر الائتمان‎ ٠ 

(Y الائتمان الحالي مقسوم على إجمالي القروض (مخاطر الائتمان‎ ٠ 

قاس من خلال قسمة مصروفات التشغيل على صافي الدخل. 

مخصصات خسائر القروض مقسومة على إجمالي القروض. 

يُقاس باستخدام العائد على الأصول والعائد على حقوق ASUI‏ 

٠‏ يتم حساب العائد على الأصول من خلال قسمة صافي الدخل على إجمالي الأصول. 

٠‏ يتم حساب العائد على حقوق الملكية من خلال قسمة Lo‏ الدخل على حقوق الملكية المشتركة. 
المتغيرات الأخرى هي: صافي الدخل» ومتوسط تكلفة حقوق الملكية المشتركة. وصافي الدخل 
المصرفيء والدخل التشغيلي. 
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تشكيلة مجلس الإدارة وأداء الشركات 
دراسة للدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى 


جامعة آردي في تنزانيا وجامعة أغدر في 
النزويج Ardhi University, Tanzania;‏ 
(University of Agder, Norway‏ 


الملخص: 

يدرس الباحث في هذا الفصل الارتباط بين تشكيل مجلس الإدارة وأداء الشركات العامة في الدول 
الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. ومن خلال التركيز على هذه الدولء يُعد هذا البحث امتداداً 
للبحوث التي تدرس العلاقة بين تشكيل مجلس الإدارة وأداء الشركات في الدول التي تتسم بضعف 
المؤسسات. deg‏ وجه الخصوص,» تمت دراسة تأثير خصائص مُعيّنة لتشكيلة مجلس الإدارة (مثل: 
أعضاء مجلس الإدارة الأجانب» وأعضاء مجلس الإدارة الخارجيين» وحجم مجلس الإدارة) على أداء 
الشركات. وتم قياس أداء الشركات باستخدام المحاسبة وأداء الأسهم. ووجد الباحث ارتباط وجود 
أعضاء مجلس الإدارة الأجانب ارتباطاً سلبياً بالأداء المحاسبي. وتُشير النتائج إلى وجود ارتباط غير خطي 
بين وجود أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين والأداء. وم يجد الباحث ارتباطاً ذا دلالة إحصائية بين حجم 
مجلس الإدارة وأداء الشركات. وبالإضافة إلى ذلكء لم يجد الباحث ارتباطاً ذا دلالة إحصائية بين تشكيلة 
مجلس الإدارة وأداء الأمهم. يُقدم هذا البحث رؤى مفيدة حول تأثير خصائص تشكيلة مجلس الإدارة 
على أداء الشركات في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. 


الكلمات الدّالة: تشكيل مجلس BIY‏ أداء الشركات» الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. 


.١‏ المقدمة: 
as‏ مجلس الإدارة أحد أهم ركائز الآليات الداخلية لحوكمة الشركات )2006 (Gillan,‏ 
وتشير البحوث إلى أهمية الآليات الداخلية الفعالة لحوكمة الشركات في البيئة المئؤسسية 
الضعيفة التي قد تكون فيها الآليات الخارجية لحوكمة الشركات ضعيفة أو مفقودة 
(Klapper and Love, 2004)‏ وهذا هو الوضع النموذجي في العديد من الدول الأفريقية 
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في جنوب الصحراء الكبرى. [n‏ لنغوبو Nogobo‏ وفودا s (Y+ \Y) Fouda‏ غياب 
الآليات المؤسسية (أو ما يُسمّى بالفراغات أو الفجوات المؤسسية) هو التحدّي الرئيسي 
الذي يُواجه شركات الأعمال في أفريقياء سواء كانت هذه الشركات عاممية أم محلية» وهو ما 
يختلف عن البيئة المؤسسية القوية في الدول المُتقدّمةء والتي تعد أمراً bolah‏ به للمشاركين 
à‏ السوق )2012 .(Thomsen and Conyon,‏ 


وم مجلس الإدارة دوران رئيسيان هما: ا مراقبةء وتقديم المشورة والإمداد بالموارد 
.(Hillman and Dalziel, 2003)‏ ويُشير دور المراقبة إلى مسئولية الأعضاء عن مراقبة 
الإدارة بالنيابة عن المساهمين؛ لحماية مصالحهم )2003 .(Hillman and Dalziel,‏ في 
حين يُشير دور تقديم المشورة والإمداد بالموارد إلى قدرة المجلس على تزويد الشركات 
بالموارد والتي تتّخذ شكل oo Ll‏ والشرعية. والوصول إلى الشبكات أو المعلومات الخارجية 
.(Hillman and Dalziel, 2003)‏ 


وتُعد مجالس الإدارة asa‏ 4 قانونياً بحماية مصالح الشركات. ومن ثم من المتوقع 
أن 5553 مهامها لتعزيز وحماية قيمة المساهمينء إلا أن فاعلية ا مجلس في تنفيذ هذه 
ا مهام تعتمد على الطريقة التي تمت بها هيكلة المجلس )2010 (Carter et al.,‏ على 
سبيل «JL‏ تعد مجالس الإدارة التي تتكوّن بشكل رئيسي من أعضاء خارجيين أكثر 
فاعلية في عملية مرا اقبة؛ نظراً لاستقلالية أعضائها إدارياً مقارنة بالأعضاء الداخليين. 
ومن ناحية أخرىء تعد المجالس التي تتكوّن بشكل رئيسي من أعضاء داخليين أكثر 
فاعلية في تقديم المشورة؛ pa‏ لمعرفتهم أكثر من غيرهم بوضع الشركة التي يعملون 
فيها بصفة أعضاء تنفيذيين. وتمكن هذه المعرفة الأعضاء من تقديم المشورة التي ثلائم 
الشركة. وبالإضافة إلى US‏ يوجد هنالك اختلاف حول تأثير السمات الأخرى طمجلس 
الإدارة (مثل: حجم ا مجلس» والتنؤع) في أداء الشركة. وسيتم مناقشتها بالتفصيل في 
الأجزاء القادمة. ويُشير هذا الاختلاف إلى أن لتشكيلة مجلس الإدارة تأثير في فاعلية 
«oue‏ ومن ثم في أداء الشركات في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. ويعود 
سبب ذلك إلى كون مجلس الإدارة أحد أهم الآليات الداخلية للحوكمة والتي يمكن أن 
تكون أكثر أهمية للشركات ذات البيئة المؤسسية الضعيفةء مثل بيئة الدول الأفريقية في 
جنوب الصحراء الكبرى. 


6۸ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


ويدرس هذا البحث العلاقة بين تشكيل مجلس الإدارة وأداء الشركات امُدرجة في الدول 
الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. وعلى وجه الخصوصء» يدرس البحث تأثير أعضاء 
مجلس الإدارة الأجانب والأعضاء الخارجيين وتأثير حجم المجلس في أداء الشركات. وتم 
اختيار هذه الخصائص بسبب أربعة أسباب: أولاء توفر البيانات ذات الصلة؛ ثانياء تستخدم 
هذه الخصائص بشكل كبير في بحوث أخرىء ولذلك» فمن السهل أن تكون مُتّسقة مع هذه 
البحوث؛ BI‏ برغم استخدام ازدواجية الرئيس التنفيذي بشكل كبير في بحوث تشكيل 
مجلس الإدارة فإنها ليست ذات صلة في هذا البحث. فقد أشارت الملاحظة الأولية أثناء 
عملية جمع البيانات إلى وجود عدد قليل fas‏ من الشركات التي توجد فيها ازدواجية 
الرئيس التنفيذي؛ dab‏ وكما سيتم à m‏ الأجزاء اللاحقة. تعد هذه الخصائص 
من الخصائص المهمة ممجالس الإدارة والتي 5 535 في فاعليتها. ويُعد السبب الرابع مهماً 
لهذا البحث؛ إذ لا تزال معظم الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى في طور تطبيق 
ممارسات حوكمة الشركات» مما يقترح (ضمن أسباب أخرى) تضمين أعضاء خارجيين في 
مجالس الإدارة. وعلاوة على «eS‏ وبسبب العوممةء تجذب العديد من الدول الأفريقية 
في جنوب الصحراء الكبرى الاستثمارات الأجنبية والموظفين الأجانب. ونتيجة لذلك» يوجد 
أعضاء أجانب في مجالس إدارة بعض الشركات. وتعد هذه الخصائص daga‏ لفاعلية مجالس 
الإدارة cols‏ صلة في هذه الدول. وعلى حد ele‏ الباحثء لا يوجد إلا عدد قليل من بحوث 
حوكمة الشركات والتي درست تأثير هذه الخصائص في أداء الشركات في الدول الأفريقية في 
جنوب الصحراء الكبرى. 

ويُسهم هذا البحث في الأدبيات من خلال تقدیم بعض بعض الرؤى امستوحاة من الدول 
الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى» الأمر الذي يُسهم بدوره في بناء نظرية عاممية لحوكمة 
الشركات. والأهم من US‏ من المتوقع أن يكون لهذه النتائج تأثير في عملية إصلاح سياسة 
حوكمة الشركات في الدول الناميةء وبالأخص موضوع تشكيل مجلس الإدارة وتأثيره في أداء 
الشركات في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. 

وتم تنظيم هذا الفصل على النحو التالي: يُناقش الجزء الثاني أهمية هذا البحث للدول 
الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى» ويعرض الجزء الثالث الأدبيات وصياغة الفرضيات» 
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ويصف الجزء الرابع البيانات واممنهجية»ء ويعرض الجزء الخامس النتائج وال مناقشة. ويختتم 
الجزء السادس هذا الفصل. 


.Y‏ هيكل مجلس الإدارة وأداء الشركات في الدول الأفريقية في جنوب 
الصحراء الكبرى: 

قامت العديد من الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى في السنوات الأخيرة بإصلاحات 
اقتصادية» coded‏ الاستثمار الأجنبي» وتحريك المدخرات المحلية» والاستثمار الذي يهدف إلى 
تعزيز النمو الاقتصادي على المدى الطويل. ولتحسين حوكمة الشركات» ترتبط بعض هذه 
الإصلاحات بإنشاء آليات وقواعد مشابهة لتلك ا مستخدمة في الدول المتقدّمة )2002 (Reed,‏ 

وتوصف حوكمة الشركات بأنها آلية التوجيه والرقابة في المنظمات؛ لحماية مصالح 
أصحاب المصلحة. ciag‏ هذه الآليات إلى: آليات خارجية: وآليات داخلية Cremers)‏ 
(and Nair, 5‏ وتشمل الآليات الخارجية تدابين مثل: سوق للتحكم بالشركات» 
والتنافس في سوق الإنتاج» وسوق العمل التنفيذي. وتشمل الآليات الداخلية مجلس 
الإدارة» وتمويل الديون» وتركز الملكية» والتعويض التنفيذيء وحصص الأعضاء التنفيذيين. 
وتتأثر فاعلية هذه الآليات بالبيئة ا مؤسسية )2000 (La Porta et al.,‏ والتي تُحدّد 
قواعد اللعبة )1990 (North,‏ والتي تمكن الأنظمة الأخرى من العمل بشكل عشواني. 
وفي الدول المُتقدّمة ذات البيئة المؤسسية القويةء تخلق الآليات الداخلية والخارجية 
للحوكمة نظام جيد لحوكمة الشركات. لكن هذا الوضع مختلف في العديد من الدول 
النامية (2005 (Boubakro et al.,‏ والتي تكون الآليات الخارجية لحوكمة الشركات فيها 
ضعيفة غالبا أو هي غير موجودة Boubakro et al., 2005) Llas‏ 

وتعد البيئة المؤسسية في العديد من الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى ضعيفة 
«(Kaufmann et al., 2009) em‏ مما يعني ol‏ الآليات الخارجية للحوكمة غير فعالة 
تسيا وعندما يكون هنالك حوكمة خارجية تفتقر إلى الفاعلية» يجب إيجاد dod‏ الرئيسي 
داخلياً )1993 (Jensen,‏ ووفقاً لجيلان )2006( Gillan‏ يقوم مجلس الإدارة بدور مركزي 
في الحوكمة الداخلية للشركات. ونستطيع أن نوسع هذه النظرة للقول بقدرة المجلس على 
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القيام بدور أكثر أهمية في الدول النامية» مثل الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى» 
مقارنة بالدور الذي يقوم به في الدول المُتقدّمة» والتي يمكنها الاعتماد بشكل أكثر على 
الآليات الخارجية الجيدة لحوكمة الشركات. أما بالنسبة إلى الدول الناميةء فإن الآليات 
الخارجية إما ضعيفة أو غير موجودة؛ الأمر الذي من شأنه تحفيز إجراء بحوث على مجالس 
الإدارة في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. 


.Y‏ مراجعة الأدبيات وصياغة الفرضيات: 


١ .*‏ أعضاء مجلس الإدارة الأجانب: 

بين البحوث أن لتدويل الشركات à bb‏ هيكل حوكمة الشركات Oxelheim and)‏ 
ass .(Randøy, 2003‏ أحد التأثيرات المهمة للتدويل هو التأثير في تشكيل مجلس الإدارة 
والذي يكون فيه الأعضاء أجانب )2007 (Ruigrok et al.,‏ ولتضمين الأجانب في مجلس 
الإدارة تأثير في الأداء الكلي للمجلس. ووفقاً لماسوليس Masulis‏ وآخرين (Y Y)‏ يتسم 
الأجانب بخصائص فريدة من نوعهاء والتي إما أن jja‏ من عملية صنع القرار في المجلس 
أو تضعفها. ases‏ للأعضاء الأجانب الاستفادة من تجربتهم الفريدة من نوعهاء ومهاراتهم, 
ومعرفتهم؛ لتعزيز أداء المجلس. كما يكن لهم أيضاً إضعاف أداء المجلس بسبب الالتزامات 
المالية الأجنبيةء والتي لها تأثير سلبي في أدائهم. ويُشير ذلك إلى أن تأثير وجود الأعضاء 
الأجانب في أداء مجلس الإدارة (وفي نهاية المطاف في أداء الشركة) قد يكون إيجابياً أو سلبياً 
(Van den Berghe and Levrau, 2004)‏ 

ووفقاً لنظرية اعتمادية ا موارد )1978 (Pfeffer and Salanick,‏ يقوم مجلس الإدارة 
بإنشاء قنوات تواصل بين الشركة والبيئة الخارجية؛ مما كن الشركة من تأمين الموارد المهمة, 
وتقليل مستوى الغموض. ولتحقيق «US‏ ينبغي أن يكون للأعضاء قنوات تواصل خاصة 
مع البيئة التي تخلق الغموض. فالأعضاء الأجانب لديهم خلفيات مختلفة؛ ولذلك يملكون 
ا معرفة والخبرة القيّمة للأسواق الأجنبيةء والتي من SM‏ أن تُحسّن من جودة عملية 
صنع القرار )2012 .(Masulis et al.,‏ على سبيل OSE «JULI‏ أن يُسهم وجود الأعضاء 
الأجانب في إقامة علاقات مع أصحاب المصلحة في الأسواق الأجنبية (مثل: المستثمرين» 
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والعملاء)» والحفاظ عليها. وعلاوة على EUS‏ يرفع وجود الأعضاء الأجانب من مستوى 
التنوّع في مجلس الإدارة؛ مما يُضيف وجهات نظر مختلفة لمجلس الإدارة الأمر الذي بدوره 
يُحسّن من عملية صنع القرار. 

ووفقاً لنظرية الوكالة» يجب أن يكون أعضاء مجلس الإدارة مستقلين عن الإدارة لتفعيل 
قدرتهم على المراقبة )1983 (Fama and Jensen,‏ وتضمين الأجانب في مجلس الإدارة 
يرفع من مستوى التنوّع في المجلسء والذي بدوره هنح المجلس استقلالية أكثر؛ نظراً لانتماء 
الأعضاء الأجانب إلى خلفيات مختلفةء ومن ثم من المرجح أن يطرحوا أسئلة Y‏ يطرحها 
الأعضاء ذوو الخلفيات الأكثر تقليدية )2003 (Carter et al.,‏ ومن المرجح أن يكون 
الأعضاء الأجانب أكثر استقلالية؛ حيث إنهم أقل انتماء إلى الإدارة المحلية والأعضاء المحليين 
(Ruigrok et al., 2007)‏ وتميل مجالس الإدارة التي تتكوّن من مجموعة من الأفراد 
القريبين جداً من بعضهم البعض إلى أن تُصبح «نوادي للأصدقاء القدامى»؛ مما يكن أن 
isi‏ في فاعليتها. ويُشير ذلك إلى قيام الأعضاء الأجانب بدور فعال في عملية المراقبة. 

ووفقاً لنظرية الوكالة؛ يُؤثّر تنوّع الجنسيات في عملية المراقبةء في حين أن às p ll‏ 
لنظرية اعتمادية الموارد. يُؤثْر في قدرة مجلس الإدارة على تقديم المشورة. وتنظر كلا النظريتين 
نظرة إيجابية إلى موضوع التنوّع في مجلس الإدارة. إلا أنه عندما تكون الخلفية مختلفة, 
والانتماء أقل (وهو ما يكون عليه وضع الأعضاء الأجانب). فإنه من الُمكن أن يُؤثْر ذلك 
سلباً في قدرتهم على المراقبة وتقديم المشورة» ولا سيما تلك التي تستوجب أن يكون لأعضاء 
مجلس الإدارة شبكات تواصل ومعرفة أكثر بالبيئة ا محلية. والتي قد تكون أكثر أهمية في 
الدول النامية ذات المؤسسات الضعيفة. وقد يقود الافتقار إلى المؤسسات القوية إلى الافتقار 
إلى تكافؤ الفرص» والذي من الُمكن ألا يكون في صالح الأعضاء الأجانب لأنهم من امُحتمل ألا 
يكونوا على دراية بالبيئة المحلية. وبالإضافة إلى US‏ قد يفشل الأعضاء الأجانب في الإسهام 
بفاعلية بسبب الاختلافات بين الدول. مثل التنوّع الثقافي؛ مما قد 35 في كيفية تصرف 
الأعضاء وتفسيرهم للأحداث. كما o Sce‏ أيضاً أن يخلق هؤلاء lel po‏ ويتس بّبوا في انعدام 
الكفاءة؛ مما 5585( إلى إضعاف أداء الشركات. وف هذا الصدد تمت صياغة الفرضية التالية: 
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الفرضية :١‏ يرتبط وجود أعضاء مجلس الإدارة الأجانب ارتباطاً سلبياً بأداء الشركات. 


Y .Y‏ أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين: 

يتكوّن مجلس الإدارة عادة من أعضاء خارجيين وداخليين. يقوم الأعضاء الخارجيون 
(الذين ليسوا موظفين في الشركة» أو يعتمدون عليها بشكل غير مباشر في جزء كبير من 
دخلهم) بدور مهم في حوكمة الشركة بصفة مراقبين ومستشارين. ونظرياء تُشير كل من 
نظرية الوكالة ونظرية اعتمادية ال موارد إلى أن لوجود نسبة أعلى من الأعضاء الخارجيين في 
مجلس الإدارة hb‏ إيجابياً في حوكمة الشركات» وف نهاية المطاف في أداء الشركات. 

Eus‏ لنظرية الوكالة» تؤدي العلاقة بين الأصيل والوكيل إلى تضارب في المصالح؛ مما 
يُؤدّي إلى خلق تكلفة الوكالة. وتعد المراقبة التي يقوم بها مجلس الإدارة إحدى طرق تقليل 
تكلفة الوكالة. وليكون المجلس فعلاً في عملية المراقبة» ينبغي أن يكون مستقلاً عن الإدارة. 
azg‏ أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين أكثر استقلالية من الأعضاء الداخليين. ولذلك؛ يعد 
الأعضاء الخارجيون أفضل من الأعضاء الداخليين من حيث الممراقبة. إن وجود المزيد من 
الأعضاء الباخلين: في المجلس يؤدي إلى تكوين كيان غير مستقل وغير قادر على مساءلة 
الإدارة عندما تتصرّف ها يتعارض مع مصالح المساهمين. ويمكن أن يكون لذلك تأثير سلبي 
في أداء الشركة. ويُجادل الباحث بأنه يمكن أن يكون ذلك jS]‏ حدة في البيئة المؤسسية 
الضعيفة؛ لأنه في حال أصبح المجلس غير فعال» فقد لا يكون هنالك آليات خارجية قوية 
GSE‏ استخدامها لحماية مصالح المساهمين. 

-(Hillman and Dalziel, 2003) الإمداد بالموارد مهمة من مهام مجلس الإدارة‎ m 
من مصادر موارد الشركة. وفيما‎ bana لنظرية اعتمادية ا موارد» يُعد مجلس الإدارة‎ [ET 
يخص تشكيل المجلسء يُعد وجود المزيد من الأعضاء الخارجيين في مجلس الإدارة أفضل‎ 
Dalton) بسبب المعرفة والخبرة المختلفة التي يجلبونها إلى الشركة من الشبكات الخارجية‎ 
وبالإضافة إلى ذلك يُسهل الخارجيون من الحصول على الموارد التي تحتاجها‎ (1999 „et al 
الشركة ويُقلّلون من الغموض التشغيلي, الأمر الذي بدوره يُساعد الشركة على العمل‎ 
Hermalin ووفقاً لهيرمالين‎ (Wagner III et al., 1998) بفاعليةء والبقاء في سوق العمل‎ 
المشورة‎ pái قد يختار الرئيس التنفيذي عضوا خارجياً‎ (AM) Weisbach وويزباش‎ 
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والتوجيه. ويجلب المعرفة والخبرة القيّمة إلى مجلس الإدارة. على سبيل «JULI‏ يُنظر إلى 
بعض الأفراد. مثل: السياسيين )2001 (Agrawal and Knoeber,‏ والرؤساء التنفيذيين 

من الشركات الأخرى )2005 (Sich,‏ كأعضاء في المجلس بسبب قدرتهم على تقديم المشورة 
المطلوبة. ويعني ذلك أنه يتم تعيين الأعضاء الخارجيين لأنه من امتوقع أن يضيف هؤلاء 
قيمة إلى عملية صنع القرار في مجلس الإدارة. وقد يكون بعض المديرين الخارجيين Oeo‏ 
في البيئة ا مؤسسية الضعيفة؛ حيث يمكنهم استخدام علاقاتهم للمساهمة في تقليل الشك 
البيئي الخارجيء والذي يُعد أمرا شائعا إلى حد ما في البيئة المؤسسية الضعيفة. ويُشير 
ذلك إلى أن مجالس الإدارة ذات العدد الأكثر من الأعضاء الخارجيين هي على الأرجح قادرة 
بشكل أكثر على تحسين أداء الشركات في البيئة المؤسسية الضعيفة. 

وبرغم الحجج التي تدعم وجود المزيد من الأعضاء الخارجيين في مجلس الإدارة, إلا أنه 
E‏ حجج أخرى تعارض ذلك. على سبيل JEL‏ يُجادل البعض بأن وجود مستوى Jle‏ 
[es‏ من المراقبة والذي يرتبط عادة بوجود عدد كبير من الأعضاء الخارجيينء قد Jl?‏ من 
قيمة المساهمين )2004 (Adams d Ferreira, 2007; Randøy and Jenssen,‏ من 
الُمكن أن يصل مستوى مراقبة المجلس إلى الحد الذي تفشل فيه الإدارة في اتخاذ بعض 
القرارات الرئيسية؛ مما قد يُعزز من قيمة المساهمين. 

adis‏ منظور السلطة الإدارية إلى أنه توفع قانونياً أن يقوم المساهمون بتعيين أعضاء 
مجلس الإدارة إلا أن الإدارة هي التي $3 535 ٹر عمليا في عملية التعيين );2002 Bebchuk et al.,‏ 
.(Shivdasani and Yermack, 1999‏ ولذلك. في حال كانت الإدارة daas‏ ال مجلس الذي 
OSE‏ التحكم فيه لتحقيق المصالح الشخصية؛ فإنه من امُمكن أن تُعيق تعبين أي عضو من 
المرجح أن يُعارض مصالحها ,.Bebchuk et al)‏ ۲۰۰۲). ويُشير ذلك إلى أنه من الممكن أن 
يكون في المجلس العديد من الأعضاء الخارجيينء ولكن لا يزال هؤلاء غير قادرين على المراقبة 
بفاعلية في حال كان التعيين ونجاح الأعضاء في المستقبل يعتمد على الإدارة نفسها التي من 
المفترض أن تتم مراقبتها. ويعني ذلك أن وجود الأعضاء الخارجبين قد يكون مجرد صورة 
شكلية؛ ومن ثم يمكن للإدارة اتخاذ القرارات التي تخدم مصالحها الشخصية على حساب 
مصالح المساهمين» حتى في مجالس الإدارة ذات النسبة المرتفعة من الأعضاء الخارجيين. 
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وفيما يخص وظيفة الإمداد بالموارد. قد لا يكون الأعضاء الخارجيون مستشارين جيدين 
في المجالات التي تستوجب المزيد من المعرفة بالشئون الداخلية للشركة. فقد يكون 
الأعضاء الداخليون والذين عادة ما يكونون أكثر معرفة وخبرة بالتشغيلات الداخلية أكثر 
اطلاعاً وجاهزية من الأعضاء الخارجيين. ومن ثم» OLE‏ للأعضاء الداخليين تقديم خدمة 
استشارية مفيدة أكثر من الأعضاء الخارجيين )1983 (Fama and Jensen,‏ وتمكن للأعضاء 
الداخليين الاستفادة من معلومات الشئون الداخلية للشركة؛ لتقييم نقاط القوة والضعف 
فيها. وباستخدام خبرتهم ومعرفتهم» > فإن الأعضاء الداخليين في وضع أفضل لتقديم امشورة 
للشركة حول كيفية التعامل مع الغموض البيئي وفقاً لنقاط القوة والضعف فيها. 

وتعد العلاقة بين الاك والأعضاء شكلاً من أشكال العلاقة بين الأصيل والوكيل. ويتوقع 
الاك من أعضاء المجلس مراقبة الإدارة والتي تعد الوكيل الثالث للمُلاك. ومع ذلك ووفقاً 
للأدبيات التي تطرّقت إلى موضوع الفسادء يقوم الوكيل مقابل التعويض أو غيره من ال منافع 
بتفضيل الطرف الثالث على حساب الأصيل )2008 (Pinto et al.,‏ وها أن الفساد مشكلة 
شائعة في البيئات المؤسسية الضعيفة» كما هو الحال في العديد من الدول الأفريقية في 
جنوب الصحراء الكبرى )2009 (Kaufmann et al.,‏ فمن Jaah!‏ أن يكون سلوك الأعضاء 
الخارجيين فاسداً ويعتمد على المنافع والتي تعد شكلاً من أشكل الفساد. ونتيجة cel‏ قد 
يكون الأعضاء الخارجيون مراقبين غير فعالين ف البيئة المؤسسية الضعيفة. 

لقد ركز عدد قليل من البحوث التجريبية على العلاقة بين تشكيل مجلس الإدارة وأداء 
الشركات في الدول الناشئة والناميةء وكانت نتائج البحوث مختلفة. على سبيل «JULI‏ 
وجد ليفورت Lefort‏ وأورزوا (Y- +A) Urzúa‏ ارتباطاً إيجابياً بين وجود الأعضاء الخارجيين 
وأداء الشركات في تشيليء في حين وجد ماهاديو Mahadeo‏ وآخرون )7١17(‏ علاقة سلبية 
بين وجود الأعضاء الخارجيين وأداء الشركات في موريشيوس. بالإضافة إلى ذلكء b‏ يجد 
(Y+ -€) Abdullah‏ أي علاقة بين وجود الأعضاء الخارجيين وأداء الشركات في ماليزيا. 

وتشير اممناقشة أعلاه إلى أن طبيعة العلاقة بين وجود الأعضاء الخارجيين وأداء الشركات 
غير واضحة. ويعود السبب إلى إمكانية تحسين أو إضعاف أداء الشركة من قبل الأعضاء 
سواء كانوا من داخل الشركة أم من خارجها. ولذلكء يمكن أن يكون للأعضاء» سواء كانوا 
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كثيرين أو قليلينء داخليين أو خارجيينء تأثير إيجابي أو سلبي في أداء الشركات. ومن ثم تمت 
صياغة الفرضية التالية: 


الفرضية !: يوجد ارتباط غير خطي بين وجود أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين وأداء الشركات. 


Y .*‏ حجم مجلس الإدارة: 

a‏ نظرية اعتمادية الموارد )2003 (Hillman and Dalziel,‏ إلى أن مجلس الإدارة 
ذا الحجم الكبير يُعد جيداً للشركة؛ حيث 355.3 الشركة بقدرة أكبر للوصول إلى المعلومات 
وا موارد الأخرى (مثل: العلاقات والخبرة) والتي OKE‏ أن تُحسّن من فاعلية حوكمة الشركة 
وأدائها. وكما كبر حجم مجلس SYI‏ كلما cool‏ فرصة الشركة في الحصول على المزيد من 
المعلومات» والعلاقات التي يجلبها المزيد من الأعضاء إلى مجلس الإدارة. وعلاوة على ذلكء 
كلما كبر حجم مجلس الإدارةء زادت قدرة الشركة على الحصول على المزيد من الخبرة من 
أعضاء المجلس. ويُشير ذلك إلى أن مجالس الإدارة الكبيرة الحجم تجلب المزيد من المهارات 
وا معرفة والخبرة وتستطيع تقديم مشورة أفضل (1999 (Dalton et al.,‏ وتدعم الأدلة 
التجريبية من البحوث السابقة هذه الحجة؛ حيث وجد علاقة إيجابية بين حجم مجلس 
الإدارة «lal‏ الشركات )2009 -(Jackling and Johl,‏ 


وبرغم الحجج التي تُؤيّد وجود مجالس الإدارة الكبيرة الحجم توجد هنالك أيضاً 

بعض الحجج التي تعارضها. ويُعتقد بأن الحجم الكبير لمجلس الإدارة غير جيد لفاعليته 
بسبب مشكلة gi‏ بالمجان )1993 (Jensen,‏ والتي ترتبط بمجموعة ة كبيرة من الأفراد. 
وبالإضافة إلى ذلك» فإن تنظيم مجلس الإدارة الكبير الحجم يعد (Jensen, 1993) iss‏ 
ومن «Q3‏ ن مجالس الإدارة الصغيرة الحجم أكثر delà‏ وتناسقاً وإنتاجية. ويعني 
ذلك أن مجالس الإدارة صغيرة الحجم يمكن أن تكون فعالة في عملية المراقبة Coles et)‏ 
.(al., 2008‏ وعلاوة على ذلك كلما كبر حجم مجلس الإدارةء زاد احتمال فقد الأعضاء 
لأهميتهم؛ ومن ثم تقل مشاركتهم الفعالة في عملية ge‏ القرار. وبالإضافة إلى US‏ عندما 
يكون مجلس الإدارة dye‏ 3 يُصبح من الأسهل للإدارة التحكم به )1993 (Jensen,‏ باستخدام 
سياسة «فرق تسد». 
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ويرى الباحث أن لوجود مجالس الإدارة الكبيرة في البيئة المؤسسية الضعيفة تأثيراً سلبياً 
في أداء الشركات بسبب الافتقار إلى الآليات الخارجية للحوكمة والتي کن :اتد اها بدلا 
أو مُكمّلاً للآليات الداخلية. ويُشير ذلك إلى أن الشركات ف البيئة المؤسسة الضعيفة قد 
تعتمد بشكل أكثر على الآليات الداخلية للحوكمة. awg‏ مجلس الإدارة الفعال آلية داخلية 
رئيسية للحوكمة؛ مما يعني أنه في حال كان لدى الشركة مجلس إدارة غير فعالء قد تفشل 
الآلية الداخلية في العمل بفاعلية. ومن شأن ذلك أن يخلق فرصة للإدارة أو المساهمين 
المُؤثْرينَ لتحقيق مصالحهم الشخصية. ويعتقد الباحث بأن وجود مجلس فعال هو آلية 
داخلية رئيسية للحوكمة, وتعد أكثر أهمية في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى 
والتي تتسم فيها الآليات الخارجية للحوكمة بالضعف. 


وتعد النتائج التجريبية لدراسة العلاقة بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات متباينة 
(Guest, 2009)‏ وتشر بعض النتائج إلى تحسين مجالس الإدارة الكبيرة الحجم لأداء 
الشركات. على سبيل JEL‏ وجد جاكلينج Jackling‏ وجوهل (Y - 3) Johl‏ علاقة إيجابية 
بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات في الهند. ويدعم آخرون الحجة القائلة بأن 
ا مجالس الصغيرة أكثر فاعلية. على سبيل «JULI‏ تُشير نتائج دي أندريس De Andres‏ 
وآخرون )0+ (Y‏ وقيست (Y**3) Guest‏ ويرماك Yermack‏ )431( إلى وجود علاقة 
سلبية بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات. وعلاوة على ذلك لم تجد بحوث أخرى 
أي علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات» مثل وينتوي 
Wintoki‏ وآخرين (Y WW)‏ 

وبناء على US‏ من الأدبيات النظرية والتجريبيةء لا يزال التساؤل LEB‏ حول الحجم 
SWI‏ مجلس الإدارة والذي يسيم في رفع أداء الشركات. وفي هذا الصدد. لا يوجد دليل 
واضح في الأدبيات يقترح اتجاها مُعيّناً للعلاقة بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات. 
ls‏ ,1 لذلك» يعتقد الباحث أن العلاقة بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات لا تزال 
محل جدل. ولذلكء ينظر الباحث إلى تأثير حجم مجلس الإدارة على النحو التالي: تعد 
مجالس الإدارة الصغيرة الحجم SÍ‏ تماسكاً؛ ومن ie‏ تعد أكثر فاعلية في عملية المراقبة 
مقارنة بمجالس الإدارة الكبيرة الحجم. ولكن قد تفتقر مجالس الإدارة الصغيرة الحجم 
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الجزء الثاني 


إلى التواصل مع الشبكات الخارجية؛ مما يُقَوّض من قدرة ا مجالس على الوصول إلى الموارد 
الخارجية. وتشير هذه الحجج إلى قدرة مجالس الإدارة الصغيرة الحجم على التأثير في أداء 
الشركات la]‏ إيجابياً أو سلبياً. وتّمكن مجالس الإدارة الكبيرة الحجم الشركات من الحصول 
على المزيد من الموارد. ولكن كلما كبر حجم ا مجلس» أصبح أكثر عرضة للصراعات» والتي 
يمكن أن تُضعف من أدائه. ومن ثم» وعلى غرار مجالس الإدارة الصغيرة الحجم؛ OSK‏ 
أيضاً مجالس الإدارة الكبيرة الحجم إما تحسين أو إضعاف أداء الشركات. ونتيجة لذلك» 
تم افتراض التالي: 
الفرضية الثالثة: يوجد ارتباط غير خطي بين حجم مجلس الإدارة وأداء الشركات. 
.٤‏ البيانات والمنهجية: 
١.٤‏ جمع البيانات والمصادر: 

تشمل العينة الشركات غير المالية والمدرجة في أسواق الأوراق المالية في الدول الأفريقية 
في جنوب الصحراء الكبرى في الفترة ما بين عام ۲۰۰۵ إلى عام 3 Y‏ وتم الحصول على قائمة 
الشركات في الدول المختارة من الموقع الإلكتروني لأسواق الأوراق المالية لكل دولة. وتضمّنت 
القائمة الشركات المُدرجة منذ شهر ديسمبر عام .Y««‏ وباستخدام هذه القائمة, تم البحث 
عن المواقع الإلكترونية للشركات باستخدام محرك البحث قوقل (©60081). كما تم تحميل 
التقارير السنوية في حال توفرها من المواقع الإلكترونية. وبالإضافة إلى ذلك تم الحصول 
على التقارير السنوية من خلال الموقع الإلكتروني chttp;//www.africanfinancials.com‏ 
والذي يحتوي على التقارير السنوية للشركات المدرجة في أفريقيا. ويعرض الجدول رقم (V)‏ 
مُلخْص مجموعة البيانات. 
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الجدول رقم )( 


uasa‏ لمشاهدات البيانات الطولية غير المتوازنة مصنفة حسب الدولة وحسب السنة 


عدد الشركات غير | عينة عام ۲٠٠۹‏ كنسبة 

المالية وامُدرجة منذ | منوية من إجمالي 
شهر ديسمبر عام | الشركات غير المالية منذ 
شهر ديسمير عام ۲۰۰۹ 





وباستثناء معادلة © Tobin‏ تم جمع المعلومات يدويا من التقارير السنوية. وفيما يخص 
معادلة © Tobin‏ فمن المهم أن ذكر أنه من الصعوبة النسبية للعثور على معلومات السوق 
من مصدر واحد لجميع الشركات امُدرجة في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. 
ونتيجة لذلك» وبناء على توفر ا معلومات» تم جمع معلومات القيمة السوقية من ثلاثة مصادر 
مختلفة» وهي: قاعدة بيانات DataStream‏ والتقارير السنوية للشركات» وتقارير أسواق 
الأسهم» والتي تم الحصول عليها من خلال أسواق الأوراق المالية لكل دولة. وتقوم بعض أسواق 
الأسهم بإعداد تقارير 355 معلومات عن أسعار الافتتاح والإغلاق لكل سهم يتم تداوله بشكل 
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يومي. وتم حساب معادلة © Tobin‏ بناء على معلومات نهاية السنة JS)‏ شركة. وبالنسبة 
إلى الشركات التي تم جمع معلوماتها من تقارير أسواق الأسهم تم أولاً تحديد تواريخ نهاية 
السنةء ومن ثم تم جمع المعلومات التي تطابق هذه التواريخ من تقارير الأسواق. 

وتقوم العديد من الشركات في العينة بإعداد تقاريرها السنوية باستخدام العملة ا محلية. 
ولذلك» تم تحويل عملة JS‏ دولة إلى العملة الأمريكيةء باستخدام متوسط سعر الصرف 
السنوي لكل عملة محلية. وكان مصدر معلومات سعر الصرف هو الموقع الإلكتروني للبنك 
المركزي لكل دولة. 


Y .٤‏ المتغيرات والمقاييس: 
١ .Y .٤‏ المتغيرات التابعة: 

هناك Bas‏ مقاييس لأداء الشركات» ولكن يتم قياس الأداء غالباً في بحوث حوكمة 
الشركات باستخدام الأداء المحاسبي, أو أداء سوق الأسهم» أو كليهما. وتم في هذا البحث 
استخدام كلا المقياسين. وعلى وجه الخصوصء تم قياس الأداء المحاسبي باستخدام العائد 
على الأصول والعائد على حقوق الملكيةء في حين تم قياس أداء سوق الأسهم باستخدام 
معادلة Tobin Q‏ ويّقاس العائد على الأصول من خلال قسمة الربح التشغيلي على 
القيمة الدفترية لإجمالي الأصولء ويُقاس العائد على حقوق ال ملكية من خلال قسمة الربح 
التشغيلي على إجمالي المبيعات. وتم حساب معادلة Tobin Q‏ من خلال قسمة القيمة 
السوقية لأصول الشركة (أي القيمة الدفترية للأصول - القيمة الدفترية لحقوق الملكية + 
القيمة السوقية لحقوق الملكية) على القيمة الدفترية للأصول. 


Y .Y .€‏ المتغيرات المستقلة: 


Vol‏ حجم مجلس الإدارةء وهو إجمالي sas‏ أعضاء مجلس الإدارة. ثانياء أعضاء مجلس الإدارة 
الخارجيين» وهو نسبة الأعضاء الخارجيين إلى إجمالي عدد أعضاء مجلس الإدارة. ثالثاء الأعضاء 
الأجانب» وهو نسبة أعضاء مجلس الإدارة الأجانب إلى إجمالي عدد أعضاء مجلس الإدارة. 
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Y .Y .€‏ المتغيرات الضابطة: 

تم تضمين الأداء امتباطئ للشركات؛ إذ يمكن أن ss‏ في الأداء السنوي الحالي. 
كما تم تضمين حجم الشركة للتحكم بتأثير حجم الشركة في الأداء وممارسات حوكمة 
الشركات» وقد يكون للشركات الكبيرة الحجم أداء أفضل بسبب اقتصاديات الحجم. 
ومن ناحية أخرىء قد يخلق وجود الشركات الكبيرة الحجم أوجه قصور $385 إلى 
إضعاف الأداء )2004 .(Klapper and Love,‏ وقد تحتاج الشركات الكبيرة الحجم 
إلى المزيد من المشورةء وقد تستوجب وجود مجالس إدارة أكبر تستطيع أن تجلب 
ال مزيد من الخبرةء والمعرفة, والمشورة )1999 .(Coles et al., 2008; Dalton et al.,‏ 
وتحتاج الشركات الأكبر حجماً إلى المزيد من الأعضاء الخارجيين لتوفير الإدارةء والخبرة, 
وتقديم المشورة .)٠٠١8 „Coles et al)‏ وياس حجم الشركة باستخدام اللوغاريتم 
الطبيعي لإجمالي الأصول. 

وتم تضمين الرفع المالي لأنه من امُمكن أن تُؤثّر الديون في أداء الشركات حيث Jl‏ 
من التدفق النقدي )1986 (Jensen,‏ ويتم مراقبة الشركات ذات المستوى العالي من 
الرفع JUL‏ بشكل أكثر من قبل مُقدّمي الديون الذين قد يُسهمون في التخفيف من 
سلوك الإدارة. ومن ناحية ]45,2 قد يكون وجود مستوى Ule‏ من الرفع YUI‏ علامة 
على الفشل في توليد الإيرادات الكافية وتحقيق الأرباح؛ مما OSE‏ أن يُسهم في نقص 
التدفقات النقدية الكافية. وياس الرفع YUI‏ من خلال قسمة القيمة الدفترية لإجمالي 
الديون على إجمالي الأصول. 


وللعديد من الأركات في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى مستوى Jle‏ من 
ERI‏ امركزة 5 والتي $5 تؤثر في ممارسات حوكمة الشركات وأدائها. ويعتمد تأثير ا ملكية الكركزة 
على رغبة اللمساهمين في تحسين أداء الشركةء وممارسة إدارة مخاطر حذرةء بالإضافة إلى 
رغبتهم في استخدام سلطتهم لحث الإدارة على اتخاذ مخاطر مُفرطة» أو اتخاذ إسترا اتيجيات 
مباشرة في الشركة لتحقيق مصالحهم الشخصية. وفي هذا الصدد. يتم يتم التحكم بالملكية 
SCA‏ والتي تقاس بنسبة الأسهم التي يملكها المساهمون الذين يملكون ما لا يقل عن X0‏ 
من إجمالي الأسهم القائمة في نهاية السنة. 
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الجزء الثاني 


النمو: قد يكون للشركات السريعة النمو أداء مالي وسوقي أفضل. ولذلك» تم التحكم 
في نمو الشركة والذي alie‏ نمو المبيعات» ويّقاس ذلك بنسبة مبيعات السنة الحالية إلى 
مبيعات السنوات السابقة. 

وبالإضافة إلى ذلك تم تضمين متغيرات وهمية للسنوات» والصناعةء والدول للتحكم 
بالخصائص التي لايمكن رصدهاء والتي قد تؤثر في أداء مجلس الإدارة وأداء الشركات. 
وتم تصنيف الشركات إلى قطاعات صناعية» بناء على التصنيف الصناعي القياسي المكؤن 


من رقم واحد. 


0. تحليل البيانات والنتائج: 
١.0‏ الإحصائيات الوصفية: 

تحن الجدول رقم (Y)‏ الإحصائيات الوصفية للمتغيرات. وفي متوسط بلغت ربحية 
الشركات >٤‏ قياساً بالعائد على الأصولء ZW‏ قياساً بالعائد على الملكية. وبلغ متوسط 
القيمة السوقية والذي تم قياسه باستخدام معادلة 02.17 Tobin‏ وهو ما يعني آن 
متوسط القيمة السوقية لهذه الشركات أعلى من القيمة الدفترية. 

وكما هو u^‏ في الجدول رقم (Y)‏ بلغ متوسط حجم مجلس الإدارة تسعة أعضاء وبلغ 
الحد الأدنى ثلاثة أعضاءء في حين بلغ الحد الأقصى خمسة Jus de‏ وبلغت نسبة متوسط 
الأعضاء الخارجيين XN‏ تشير النتائج إلى أن ۳ من إجمالي الأعضاء هم من الأجانب. 
ويُشير الجدول رقم (Y)‏ إلى أن الملكية المركرّة بلغت 1۰0 مما يعني وجود تركز عال 
للملكية في الشركات المُدرجة في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. وبلغ begin‏ 
الرفع JU‏ في الشركات XOF‏ وهو ما يعني أن نصف القيمة الدفترية للأصول تمرّلها الديون. 
وبلغ معدل نمو المبيعات XM‏ 
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الجدول رقم (Y)‏ 


مُلخص إحصائيات المتغيرات 


عدد الملاحظات | المتوسط | الانحراف المعياري 





العائد على الأصول 





العائد على حقوق الملكية 


Tobin © معادلة‎ 





المتغيرات المستقلة 


اله دمي pM‏ 
سس | oe‏ || سس | | e‏ 
س سك د سس 


الملكية المركرّة 








au‏ الجدول رقم (Y)‏ الارتباطات الثنائية بين المتغيرات. وبشكل ele‏ تعد الارتباطات 
بين المتغيرات المستقلة منخفضة: asas‏ أعلى ارتباط هو ٠,40‏ بين حجم الشركة وحجم 
مجلس الإدارة. 
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الجدول رقم (Y)‏ 

مصفوفة الارتباط البسيط 
Onan‏ 
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يشير الرمز ** * إلى دلالة إحصائية عند مستوى ns ois »* Y‏ 


العائد على حقوق 
الملكية 





Y .5‏ منهج تحليل الانحدار: 

لدراسة العلاقة بين تشكيل مجلس الإدارة وأداء الشركات» تم استخدام كل من التأثيرات 
الثابتة والبيانات الطولية الديناميكية لأسلوب العزوم المُعمُم. وتم تقدير نموذج لأداء الشركات 
شمل المتغيرات المستقلة ومتغيرات التحكم» وتم استخدام خطأ معياري قوي للتحكم باختلاف 
التباين. تم تقدير d‏ المتغيرات باستخدام تقدير وينسر Winsor‏ عند مقاييس النسبة 
المئوية ١‏ و 19. ونظرا لأن تأثير مجلس الإدارة قد يستغرق [tm‏ ليتحقق؛ تم استخدام قيم 
مُتباطئة لسنة واحدة لجميع المتغيرات المستقلة والمتغيرات الضابطة لتقدير التأثيرات الثابتة. 

وبشكل asd ple‏ البحوث التي تحلل تأثير تشكيل مجلس الإدارة في أداء الشركات عرضة 
للخطأ الداخلي المنشأء > وهو مصدر التقديرات البارامترية المتحيّزة وغير المتّسقة. ومن شأن 
ذلك أن يجعل من المستحيل تقريباً تكوين استنتاج موثوق به؛ accion‏ تعد من الصعب: 


eve‏ حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


التأكد من اتجاه العلاقة السببية. Los‏ الخطأ الداخلي المنشأ من الخصائص المحذوفة 
للشركة والتي قد تُؤْثْر في كل من تشكيل مجلس الإدارة وأداء الشركة؛ مما قد يودي إلى 
ارتباطات مُتحيّزة وغير Rad‏ بين تشكيل المجلس وأداء الشركة. ومن المرجح أن يكون في 
بعض الشركات مجالس إدارة أكثر تنوّع؛ نظراً لوجود احتياج أكثر للشرعيةء أو نظراً لوجود 
الموارد فيها. ولمعالجة القلق الناجم عن المتغيرات المحذوفةء تمت إضافة متغيرات ضابطة, 
وتم تطبيق تقنية تحليل انحدار التأثيرات الثابتة والتي تتعامل على وجه الخصوص مع عدم 
التجانس غير الملحوظ. 

ومن المصادر الأخرى للخطأ الداخلي المنشا هو التزامن» وإمكانية كون التشكيلة 
الحالية لمجلس الإدارة نتاج أداء الشركة في الماضي (الخطأ الداخلي المنشأً الديناميي). 
وبالنظر إلى البيانات الطولية» يكن معالجة الخطأ الداخاي المتزامن من خلال تقدير 
التأثيرات الثابتة مع متغير أدائي. وللقيام «eo‏ ينبغي البحث عن أداة dolo‏ إلا أنه 
يكون من الصعب في تحليل انحدار الحوكمة العثور على أداة يمكن أن تجتاز اختبار 
الصلاحية. ويعود سبب ذلك إلى أنه في بحوث حوكمة الشركات» تعد المتغيرات الأكثر 
ارتباطاً مع المتغير الداخلي المنشأ هي خصائص أخرى للحوكمة مُدرجة مسبقاء أو ينبغي 
أن تكون مُدرجة م )2009 (Adams and Ferreira,‏ 

ووفقاً Wintoki Satus)‏ وآخرين (Y W)‏ يفترض تقدير التأثيرات الثابتة أن الملاحظات 
الحالية للمتغير التفسيري (تشكيل مجلس الإدارة في هذا البحث) مستقلة تماماً عن القيم 
السابقة للمتغير التابع (أداء الشركة)» إلا أن هذا الافتراض يفشل في معالجة الخطأ الداخلي 
المنشأ الديناميكي. ولذلكء ولمعالجة جميع مصادر الخطأ الداخلي المنشأء من الأفضل 
استخدام تقدير أسلوب العزوم e3s..(Wintoki et al., 2012) esl‏ استخدام كل من 
تقدير التأثيرات الثابتة وتقدير أسلوب العزوم المعمّم, إلا أنه قد لا GLE‏ استخدام تقدير 
التأثيرات الثابتة لاستنتاج اتجاه العلاقة السببية بسبب الخطأ الداخلي المنشأء في حين يُعد 
تقدير أسلوب العزوم gabl‏ أفضل في معالجة القلق الناجم عن الخطأ الداخلي المنش أ؛ 
حيث يتحكم في جميع مصادر الخطأ الداخلي المنشأ. مثل: عدم التجانس غير الملحوظء 
«alls‏ والخطأ الداخلي المنشأ الدينامييء وبذلك يُعد تقديره أكثر مصداقية للاستنتاج. 


حوكمة الشركات والمستئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة tyo‏ 


الجزء الثاني 


وتم تطوير أسلوب العزوم eall‏ في بحوث أريلانو Arellano‏ وبوند V) Bond‏ 
وأريلانو Arellano‏ وبوفر (Y330) Bover‏ وبلونديل Blundell‏ وبوند Bond‏ (۱۹۹۸). ويُعد 
هذا الأسلوب ملا عندما يكون من الضعب العثور على أداة للتقليل من مخاوف الخطا 
الداخلي المنشأء والذي يُعد بالأخص ذا صلة في بحوث حوكمة الشركات» والتي يكون من 
الصعب فيها العثور على أدوات صالحة. ويُتيح أسلوب العزوم امُعمّم تحديد المتغير التفسيري 
من خلال المتغيرات التابعة السابقة والحالية» ولكن ليس المستقبلية. ويستخدم هذا الأسلوب 
المتغير التابع المتباطئ كمتغير توضيحيء ويأخذ الفرق الأول؛ مما يُقلّل من التأثير الثابت الخاص 
بالشركة. ثم يستخدم هذا الأسلوب مستويات مُتباطئة من الفترة 1-2 لقيم المتغيرات التفسيرية 
والتابعة باعتبارها أدوات للتحكم بكل من الخطأ الداخلي المنشأ الديناميي والتزامني. 

وتم في هذا البحثء تقدير نموذج أسلوب العزوم المُعمُم وتشغيل أمر xtabond2‏ في 
برنامج Stata‏ والذي طوره رودمان .(Y+ +1) Roodman‏ وتم التعامل مع جميع المتغيرات 
التفسيرية كونها داخلية المنشأء كما تم تأخير جميع المتغيرات لفترتين أو ثلاث كأدوات. 


ه. Y‏ نتائج تحليل الانحدار: 

تعرض الجداول رقم )£( و(0) و(1) نتائج انحدار تأثير تشكيل مجلس الإدارة على أداء 
الشركات. ويوضح الجدول رقم )€( اختبار الفرضيات الثلاث باستخدام تحليل الانحدارء 
عندما تم قياس أداء الشركات بالعائد على الأصول. 


لم تدعم النتائج الفرضية الأولى على مستوى الارتباط البسيط كما هو موضح في الجدول 
رقم (Y)‏ ولكن بعد التحكم بالتباين والتأثيرات الثابتةء أصبحت الفرضية مدعومة: كما 5 تبين 
ذلك الأعمدة من واحد إلى أربعة. ولكن د يشير العمود الخامس والذي dis‏ تقديرات أسلوب 
العزوم المعمّم إلى أن معامل الأعضاء الأجانب لا يختلف عن الصفر. «alls‏ ونظراً لكون هذا 
الأسلوب اختباراً أكثر sb‏ فإن ذلك يعني عدم وجود دليل على ارتباط ذي دلالة إحصائية بين 
الأعضاء الأجانب ومقاييس أداء الشركات والتي تقيس الأداء بالعائد على الأصول. 


وتشر نماذج التأثيرات الثابتة إلى وجود ارتباط ذي دلالة إحصائيةء ولكن تعد هذه 
النماذج عرضة للخطأ الداخلي المنشأ. وفي المقابلء يُشير أسلوب العزوم المعمّم والذي يُعالج 


e‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


الخطأ الداخلي المنشأ إلى عدم وجود ارتباط ذي دلالة إحصائيةء ولذلك لا يوجد دليل ذو 
دلالة إحصائية يُوّكد إضعاف الأعضاء الأجانب لأداء الشركات. 

وبالنسبة إلى الفرضيتين الثانية والثالثةء تشير نتائج تحليل الانحدار إلى أن معاملات 
الأعضاء الخارجيين وحجم مجلس الإدارة ليست ذات دلالة إحصائية عندما تم قياس الأذاء 
بالعائد على الأصول. 


الجدول رقم )€( 


تأثير تشكيل مجلس الإدارة على أداء الشركات (العائد على الأصول) 
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الجزء الثاني 
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اختبار هانسين Hansen‏ 
للإفراط في التحديد 








تعرض الأعمدة من واحد إلى أربعة تقديرات التأثيرات الثابتة» في حين يعرض العمود الخامس 
تقديرات أسلوب العزوم exl‏ وتم تقدير جميع المتغيرات باستخدام تقدير وينسر Winsor‏ عند 
مقاييس النسبة المئوية ١‏ و AI‏ وتم حساب قيم إحصائيات t‏ بين الأقواس باستخدام أخطاء معيارية 
قوية. dio‏ تقديرات أسلوب العزوم المعمّمء تم التعامل مع المتغيرات التفسيرية على أنها داخلية المنشأ 
وذلك باستخدام جميع القيم المتباطئة من الفترة 2+ و 3غ كأدوات. . وتم استخدام المتغيرات الوهمية 
وهي الدولة» والصناعة» والسنة كمتغيرات خارجية المنشأ. وتم استخدام خيار «Collapse»‏ في برنامج 
ستاتا Stata‏ للحد من الانتشار «lo‏ كما تم استخدام معيار قوي بخطوتين. بعد (Y)ARs (AR‏ 
اختبار ين لاوا التسلسلي من الدرجة الأولى والثانية في بواقي الفرق الأولء موجب فرضية العدم 
والتي تفار رض عدم وجود ارتباط تسلسلي. ويُعد اختبار هانسين Hansen‏ للإفراط في التحديد تحت 
فرضية العدم والتي تفترض صلاحية جميع الأدوات. 


يُشير الرمز ٠“‏ و** و* إلى دلالة إحصائية عند مستوى ٠,١١‏ و ٠,٠۵‏ و ١٠ر٠.‏ 


ويعرض الجدول رقم )0( تقديرات تحليل الانحدار للعلاقة بين تشكيل مجلس الإدارة 
ومقاييس أداء الشركات والتي تقيس الأداء بالعوائد على حقوق الملكية. 


(Y) تدعم النتائج الفرضية الأولى على مستوى الارتباط البسيط في الجدول رقم‎ è 
إلا أنه بعد التحكم بالتباين والخطأ الداخلي المنشأ من خلال تحليل الانحدار باستخدام‎ 


EYA‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


أسلوب العزوم paxil‏ في العمود الخامس من الجدول رقم )0( وُجد ارتباط سلبي ذو 
دلالة إحصائية بين حجم مجلس الإدارة والعائد على حقوق الملكية. ag‏ أسلوب العزوم 
المعمّم اختبار أكثر قوة للعلاقة الحقيقية. ولقد تم دعم الفرضية الأولى عندما تم قياس 
الأداء بالعائد على حقوق الملكية. وحيث asd‏ أسلوب العزوم eii‏ أكثر مُلاءمة للتعامل 
مع مخاوف الخطأ الداخلي المنشاء تم التوصّل إلى دليل قوي يُتيح استنتاج تأثير الأعضاء 
الأجانب Le‏ في أداء الشركات» والذي تم قياسه بالعوائد على حقوق الملكية. 


وتنص الفرضية الثانية على وجود ارتباط غير خطي بين وجود أعضاء مجلس الإدارة 
الخارجيين وأداء الشركات. وتم Vol‏ اختبار هذه الفرضية باستخدام التأثيرات الثابتة في 
العمودين الثاني والرابع» وباستخدام أسلوب العزوم easi‏ في العمود الخامس. وتم تضمين 
التأثيرات التربيعية لأعضاء مجلس الإدارة الخارجيين مع التحكم بالتأثيرات الخطية. وتشير 
النتائج إلى أن معاملات أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين هي ذات دلالة إحصائية في الأعمدة 
۲ و ٤‏ و 0. وتعد المعاملات الخطية سلبيةء في حين تعد المعاملات التربيعية إيجابية. 


ويُشير ذلك إلى وجود ارتباط على شكل U‏ بين نسبة وجود أعضاء مجلس الإدارة 
الخارجيين والعائد على حقوق الملكية. ويعني ذلك قدرة الأعضاء سواء كانوا داخليين el‏ 
خارجيين على المساهمة في تحسين أداء الشركات. وهذا الاستنتاج مُشابه لاستنتاج واغنر 
Wagner‏ وآخرين (199A)‏ والذين وجدوا ارتباطاً على شكل U‏ بين وجود الأعضاء الخارجيين 
وأداء الشركات» وأشاروا إلى تأثير كلا النوعين من الأعضاء (الخارجيين والداخليين) Vols]‏ 
على أداء الشركات. إلا أن حدوث ذلك يستوجب وجود تجانس أكثر في مجلس الإدارة سواء 
كان الأعضاء داخليين el‏ خارجيين. وتعتمد حجتهم على إطار القيادة العليا Hambrick)‏ 
and Mason‏ 1184). مما يقترح تطوير تأثيرات التجانس بين الأفراد ذوي التشابه البارزء 
سوء كانوا من الدخليين el‏ الخارجيين» مثل: زيادة التجاذب والترابط بين الأفرادء والحد 

من الصراعات فيما بين المجموعات. ويُسهم ذلك في تحسين التواصلء والتنسيقء وأداء 
المجموعات, والذي بدوره يُحسّن من أداء الشركات. 

وبالنسبة إلى الفرضية الثالثةء يُشير الجدول رقم )0( إلى عدم وجود ارتباط ذي دلالة 
إحصائية بين حجم مجلس الإدارة والعائد على حقوق الملكية. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة eya‏ 


الجزء الثاني 


(0) الجدول رقم‎ 
تأثير تشكيل مجلس الإدارة على أداء الشركات (العائد على حقوق الملكية)‎ 
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£r‏ حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


اختبار هانسين Hansen‏ 
للإفراط في التحديد 





تعرض الأعمدة من واحد إلى أربعة تقديرات التأثيرات الثابتة» في حين يعرض العمود الخامس 
تقديرات أسلوب العزوم pee‏ وتم تقدير جميع المتغيرات باستخدام تقدير وينسر Winsor‏ عند 
مقاييس النسبة المئوية Y‏ و 3 وتم حساب قيم إحصائيات t‏ بين الأقواس باستخدام أخطاء معيارية 
قوية. وفي تقديرات أسلوب العزوم المعمّمء تم التعامل مع المتغيرات التفسيرية على أنها داخلية المنشأء 
وذلك باستخدام z‏ جميع القيم المتباطئة من الفترة 2غ و 3غ كأدوات. . وتم استخدام المتغيرات الوهمية 
وهي الدولةء والصناعة. والسنة كمتغيرات خارجية المنشاً. وتم استخدام خيار «Collapse»‏ في برنامج 
ستاتا Stata‏ للحد من الانتشار GIDI‏ كما تم استخدام معيار قوي بخطوتين. AR(1) s AR) asi‏ 
اختبارين للارتباط التسلساي من الدرجة الأولى والثانية في بواقي الفرق الأولء بموجب فرضية العدم 
والتي تفترض عدم وجود ارتباط تسلسلي. ass‏ اختبار هانسين Hansen‏ للإفراط في التحديد تحت 
فرضية العدم والتي تفترض صلاحية جميع الأدوات. 

يُشير الرمز *** و ** و * إلى دلالة إحصائية عند مستوى ٠,١١‏ و ٠,٠0‏ و ١٠ر٠.‏ 

ويُوضّح الجدول (1) التأثيرات الثابتة وتحليل انحدار أسلوب العزوم المُعمُم عندما تم 
قياس الأداء باستخدام معادلة "Tobin Q‏ 

الجدول رقم )( 
تأثير تشكيل مجلس الإدارة على أداء الشركات (معادلة © (Tobin‏ 
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تعرض الأعمدة من واحد إلى أربعة تقديرات التأثيرات الثابتةء بينما يعرض العمود الخامس تقديرات أسلوب 
العزوم ial‏ وتم تقدير جميع المتغيرات باستخدام تقدير وينسر Winsor‏ عند مقاييس النسبة المئوية A 3 Y‏ 
وتم حساب قيم إحصائيات t‏ بين الأقواس باستخدام أخطاء معيارية قوية. وفي تقديرات أسلوب العزوم العم 
تم التعامل مع المتغيرات التفسيرية على uil‏ داخلية المنشأء وذلك باستخدام جميع القيم المتباطئة من الفترة 
Y-t s Y-t‏ كأدوات. وتم استخدام المتغيرات الوهمية وهي الدولةء والصناعةء والسنة على lil‏ متغيرات خارجية 
المنشأ. وتم استخدام خيار «Collapse»‏ في برنامج ستاتا Stata‏ للحد من الانتشار GIDI‏ كما تم استخدام معيار 
قوي بخطوتين. يُعد ()AR‏ و (Y)AR‏ اختبارين للارتباط التسلسلي من الدرجة الأولى والثانية في بواقي الفرق 
الأولء موجب فرضية العدم والتي تفترض عدم وجود ارتباط تسلسلي. awg‏ اختبار هانسين Hansen‏ للإفراط 
في التحديد تحت فرضية العدم والتي تفترض صلاحية جميع الأدوات. 

يشير الرمز *** و** و* إلى دلالة إحصائية عند مستوى ١١ر٠‏ و ٠,٠0‏ و ١٠ر٠.‏ 

ولا يُشير أي نموذج من نماذج تحليل الانحدار إلى وجود ارتباط ذي دلالة إحصائية بين 
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تشكيل مجلس الإدارة ومعادلة © slug Tobin‏ على هذه النتيجة» لا يستطيع الباحث 
دعم جميع الفرضيات عند قياس أداء الشركات باستخدام معادلة © Tobin‏ 

وباختصاں aS‏ النتائج إلى عدم ارتباط حجم مجلس الإدارة ارتباطاً ذا دلالة إحصائية 
بأداء الشركة. وثبيّن النتائج أن لوجود الأعضاء الأجانب في مجلس الإذازة ازتباظا با 
وذا دلالة إحصائية بالأداء المحاسبي للشركةء عندما تم قياس الأداء بالعائد على الأصولء 
وبالعائد على حقوق الملكية. إلا أن النتائج لا تدعم أدلة تأثير الأعضاء الأجانب على الأداء 
عندما يكون العائد على الأصول هو المتغير التابع» ويعود ذلك إلى اختفاء الدلالة الإحصائية 
للمعامل الملحوظ في نموذج التأثيرات الثابتة عند استخدام نموذج أسلوب العزوم eT‏ 
والذي gles‏ القلق الناجم عن الخطأ الداخلي المنشأ. وتشير النتائج إلى وجود ارتباط ذي 
دلالة إحصائية بين وجود الأعضاء الأجانب والعائد على حقوق ال ملكية في أسلوب العزوم 
العم »ف حين لا تشير التأثيرات الثابتة إلى وجود ارتباط ذي دلالة إحصائية. كما توصلت 
الدراسة إلى أن لوجود أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين ين ارتباطاً ذا دلالة إحصائية على شكل 
U‏ بالأداء المحاسبي للشركة» عندما تم قياسه باستخدام العائد على حقوق الملكية. وتعني 
هذه النتائج أن للأعضاء الخارجيين تأثيرا سلبيا في أداء الشركات. ويدعم ذلك المعاملات ذات 
الدلالة الإحصائية لنسبة وجود الأعضاء الخارجيين» سواء في تقديرات التأثيرات الثابتة el‏ في 

تقديرات أسلوب العزوم NAT‏ عندما يكون ase‏ التابع هو العائد على حقوق الملكية. 


". الخاتمة: 

لقد درس هذا البحث تأثير أعضاء مجلس الإدارة الأجانب والخارجيين وحجم ال مجلس 
في أداء الشركات. تم استخدام تقديرات التأثيرات الثابتةء وتقديرات أسلوب العزوم المعمّم؛ 
معالجة مخاوف الخطأ الداخلي المنشا. وتّشير النتائج إلى ارتباط وجود الأعضاء الأجانب 
ارتباطاً سلبياً بالأداء ا محاسبي» كما تُشير إلى أن الافتقار إلى وجود العلاقات المحليةء ومعرفة 
وخبرة البيئات المؤسسية المحلية» والاختلاف في الثقافة والتقاليد os‏ أن si‏ سلبياً في 
أداء الأعضاء الأجانب. ويُشير ذلك إلى أن وجود مزيج من الجنسيات المحلية والأجنبية في 
مجلس الإدارة قد $355 إلى عدم وجود قاعدة مشتركة من المعرفة والخبرة. والاختلاف في 
اللغة والإطارات المرجعيةء وانخفاض التواصل؛ مما $583( بدوره إلى إضعاف الأداء. 


ودشي النتائج إلى إمكانية تأثير وجود عدد كبير من الأعضاء الخارجيين إما إيجابياً أو 
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سلبياً في أداء الشركات» ويعني ذلك إمكانية تأثير الأعضاء. سواء كانوا داخليين el‏ خارجيين» 
في أداء الشركات. ويُعد التأثير الإيجابي للأعضاء الداخليين مدعوما بالحجة القائلة بأنه 
من ارجح أن يكون للأعضاء الداخليين معرفة مُتخصّصة وخبرة بالشئون الداخلية؛ مما 
يعني احتمال كونهم أكثر اطلاعاً واس تعداداً لتقديم المشورة المحدّدة. وعلاوة على ذلك 
تبين النتائج عدم ارتباط حجم مجلس الإدارة بأداء الشركات» بغض النظر عن قياس الأداء 
المستخدم. وبشكل عام تُشير النتائج إلى اعتماد الارتباط بين خصائص مجلس الإدارة وأداء 
الشركات على خصائص تشكيل مجلس الإدارة ومقاييس أداء الشركات. وقد يكون هذا أحد 
أسباب وجود نتائج متباينة في الأدبيات. 

يُسهم هذا البحث في الأدبيات التي درست موضوع مجلس الإدارة وأداء الشركات 
باستخدام عينة بيانات من الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. وبشكل «gas‏ تم 
استخدام نظرية الوكالة ونظرية اعتمادية الموارد لتطوير الفرضيات. وف هذا الصددء يُوسّع 
هذا البحث نطاق تطبيق هذه النظريات في الدول النامية ذات البيئات المؤسسية الضعيفة؛ 
ومن ثم المساهمة في الأدبيات الحالية لحوكمة الشركات عاممياً. 

وللنتائج تأثيرات عملية في مختلف أصحاب المصلحة» ولا سيما أولئك الذين يرغبون في 
فهم تأثير تشكيل مجلس الإدارة في أداء الشركات في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء 
الكبرى. وعلى وجه الخصوص, OLE‏ أن تكون النتائج مفيدة ملاك الشركات osa‏ بمعرفة 
تأثير الخصائص المختلفة لتشكيل مجلس الإدارة في أداء الشركة. ويُشير البحث إلى ارتباط 
وجوة الأعضاء الأجانب ازتباطاً سلبياً بأداء الشركات. وقد يدل ذلك على كون الأعضاء 
الأجانب غير فعالين جداً في الدول الأفريقية في جنوب الصحراء الكبرى. أما الاستنتاج الذي 
يخص الارتباط على شكل U‏ بين أعضاء مجلس الإدارة الخارجيين وأداء الشركات» وهو 
ارتباط ذو دلالة إحصائيةء فإنه يعني أن وجود العديد من الأعضاء الخارجيين في مجلس 
الإدارة يجعله مجموعة أكثر تجانساء ومن ثم giad‏ من أدائه. ويُشير ذلك إلى أنه يلزم 
وجود نسبة مرتفعة Le‏ فيه الكفاية من الأعضاء الخارجيين ليكون لهم تأثير alea]‏ في أداء 
الشركات. وبالإضافة إلى ذلك وها أن الارتباط على شكل U‏ يعني أن من شأن وجود عدد 
أكبر من أعضاء مجلس الإدارة الداخليين أيضاً تحسين أداء الشركات» فمن المهم لكل شركة 
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العثور على تشكيلة مُثلى من الأعضاء. وختاماً لم يجد هذا البحث أي ارتباط بين حجم 
مجلس الإدارة وأداء الشركة. 

أحد أوجه قصور هذا البحث هو دراسة الشركات التي لها تقارير سنوية على الإنترنت 
فقط. وقد يكون هذا ا منهج سبب تحيّز في النتائج؛ حيث قد تكون هنالك خصائص معيّنة 
S LE‏ الشركات التي توفر المعلومات على الإنترنت. وينبغي أخذ هذا الانحياز بعين الاعتبار 
عند تفسير نتائج هذا البحث. ويقترح الباحث إجراء بحوث مستقبلية اعتماداً على جمع 
معلومات من الشركات التي ليس لها تقارير على الإنترنت. وسيِّروٌد هذا المنهج أيضاً 
البحوث المستقبلية بعينة دراسة أكبر. 
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ملكية وأداء بنوك الأسواق الناشئة 
أدلة من الصين 


- زياوكسي تشانغ 

كلية إدارة الأعمال في الأكادهية الصينية للعلوم 

Chinese Academy of) الاجتماعية في الصين‎ 

(Social Science, China 

dl» كيفن‎ - 

كلية إدارة الأعمال في جامعة غرب سيدني في 

University of Western Sydney) أستراليا‎ 

(Australia 
الملخص:‎ 

خضعت البنوك الصينية ال مملوكة للدولة في العقد الماضي إلى عملية خصخصة نتج عنها تغيّرات كبيرة 

في ملكية البنوك الصينية. تطرح هذه التغيّرات أسئلة daga‏ وبالأخص كيف تغيّرت البنوك من حيث 
مؤشرات الأداء عندما تغيّر هيكل الملكية. ويُحاول هذا الفصل الإجابة عن هذه الأسئلة من خلال نموذج 
الاقتصاد القياسي والذي يستخدم تأثير الأداء لأنواع مختلفة من ملكية البنوك. وباستخدام البيانات 
الطولية لعينة من البنوك الصينية خلال الفترة ما بين عام ٠٠١٠‏ إلى عام 27٠٠١‏ تم استخدام سلسلة من 
الانحدارات لتحليل تأثير الأداء لمجموعة مُتنوّعة من أشكال ملكية البنوك. متضمناً ذلك البنوك المملوكة 
للدولة» والبنوك التجارية في المدنء والبنوك التجارية في الأرياف» والبنوك التجارية الأخرىء والبنوك 
الأجنبية في الصينء والفروع التابعة لها في الخارج. وتشر النتائج إلى أن البنوك التجارية الأربعة الكبيرة 
وا مملوكة للدولة أقل ربحية من غيرها من شكال امملكية التي تم النظر إليها. ومن حيث إجمالي 
الأداء شير النتائج إلى ربحية كل من الفروع التابعة للبنوك الصينية في الخارج والبنوك الأجنبية العاملة 
داخل الصين بشكل كبيرء ولهذين النوعين عوائد كبيرة على الأصول. وفي حالة ما (ue Las‏ ببنوك المدن» 
axi‏ النتائج وجود عوائد مرتفعة وإيجابية على حقوق الملكية (أو ما يُسمّى بحقوق المساهمين). ومن 
المثير للاهتمام» أن أداء البنوك الأربعة الرئيسية المملوكة للدولة هو الأقل عند مقارنته بالهياكل ابمتنؤعة 
للملكية والتي تمت دراستها من حيث العائد على الأصول» ونسبة القروض الممتعثرة السدادء والمصاريف 
غير المُرتبطة بالفوائد. 
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.١‏ المقدمة: 
بعد انضمام الصين إلى منظمة التجارة العالمية في شهر ديسمبر عام ۲٠١٠‏ مُنحت خمس سنوات 
لفتح نظامها المصرفي بالكامل للمنافسة العالمية. ويُحاول هذا البحث تحليل البنوك الصينية من 

منظور دراسة تجريبية في مُحدّدات أداء البنوك الصينية» مع الأخذ بعين الاعتبار هيكل الملكية. 


تطؤور النظام المصرفي الصيني على مدى العقود القليلة الماضية من نظام مصرفي أحادي 
إلى نظام مصرفي أكثر rss‏ نحو التجارة يحكمه مشرف مستقلء وبنك مركزي. ويتضمّن 
النظام الآن خمسة بنوك من أكبر البنوك التجارية في العام. ولا تزال الحكومة الصينية 
تشارك بشكل كبير في النظام المصرفي من خلال امتلامكها لمعظم أكبر البنوك. كما لا تزال 
السلطات الصينية تُؤثّر بشكل كبير في عمليات الإقراض والإيداع في البنوك. 
يُحاول هذا البحث تحليل البنوك الصينية من منظور دراسة تجريبية في مُحدّدات أداء 
البنوك الصينيةء مع الأخذ بعين الاعتبار هيكل الملكية في الفترة ما بين عام ٠٠١‏ إلى عام 
٠٠١‏ والتي قامت فيها البنوك الصينية المملوكة للدولة بإصلاحات كبيرة. وخلافاً للبحوث 
السابقة والتي ركزت على عدد قليل من العوامل المحدّدة للبنوكء يستخدم هذا البحث 
ا منهج الطولي لتقييم مُحدّدات أداء البنوك من خلال استخدام متغيرات الاقتصاد الكلي 
والعوممة الخاصة بالبنوك. وتُشير النتائج إلى تحسّن ربحية ورأس مال البنوك الصينية بشكل 
كبير على مدى العقد الماضيء كما هو الحال في المقايبس المعيارية لأداء الأصول. وعلى وجه 
الخصوص, شير النتائج إلى ميل البنوك الصينية الكبيرة ذات المخاطر الائتمانية امنخفضة 
ورأس JUI‏ الكافي إلى أن تكون أكثر ربحية» في حين es‏ المصروفات سلباً على أرباح 
البنوك. ودشي المتغيرات الخارجية إلى ميل الخدمات المالية إلى النمو جنباً إلى جنب مع 
الازدهار الاقتصاديء في حين انخفضت ربحية البنوك بسبب ارتفاع تكلفة الإنتاج. وها 
يتعارض مع البحوث السابقة والتي أشارت إلى وجود علاقة سلبية بين أرباح البنوك والتركزء 
وجد الباحثان علاقة إيجابية. وتُؤكد lat eu‏ اتوقع وجود مستوى أعلى فن الريحية 
باعتبارها من تبعات تحسّن القدرة التشغيلية. تعد أسواق الأسهم الصينية lou‏ بديلاً 
وليس Mars‏ ولذلك» وجد أن للقيمة السوقية [me igb‏ في ربحية البنوك الصينية. 


تم تنظيم هذا البحث على النحو التالي: eX i‏ الجزء الثاني مقدمة مُوجزة عن البنوك 


tey‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 
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الصينيةء يليها تحليل للبحوث اممصرفيةء مع التركيز بوجه خاص على الأسواق الناشئة. ويُناقش 
الجزء الثالث بيانات ومنهجية البحثء ومن ثم يُناقش الجزء الرابع النتائج التجريبية. 


.Y‏ نظرة على النظام المصرفي الصيني: 

حافظت الصين على نظام مصرفي أحادي تسيطر عليه الحكومة قبل عملية إصلاح الهيكل 
المصرفي à‏ عام €- »)Boyreau-Debray and Wei, 2005) Y+‏ وتضمن هذا النظام قيوداً de‏ 
دخول البنوك التجارية والاستثمار التجاري, والتشجيع على الإقرا اض للقطاعات المفضّلة عما 
سواها. ag‏ النظام المصرفي اليوم في الصين نظاماً مصرفياً des‏ تجارياًء ويشمل خمسة بنوك 

من أكبر البنوك التجارية في العالم» بالإضافة إلى الكثير من البنوك والمؤسسات التجارية الصغيرة. 

بعد النظام المصرفي الصيني كبيراً مقارنة بحجم الاقتصاد الصينيء وتوسّع بشكل ملحوظ 
خلال العقد الماضي. وكانت أصول النظام الصرف الوخد (متضمناً ذلك الأصول في الفروع 
الأجنبية للبنوك الصينية وما يتبعها) تعادل نحو ZY£*‏ من إجمالي الناتج ا محاي في نهاية 
عام Y+ VY‏ وهو ارتفاع مقارنة بنحو <٠١‏ في أوائل عقد .٠٠٠١‏ ويُقدّر الائتمان المحاي 
بمايُعادل >٤١‏ من إجمالي الناتج المحلي. ass‏ نسبة الائتمان إلى إجمالي الناتج المحلي 
مرتفعة مقارنة بالدول ذات المستويات المماثلة لمتوسط دخل الفرد (IMF, 2011a)‏ 
وتمكنت البنوك من تمويل عملية الإقراض إلى حد كبير من خلال نمو الودائع المدعوم 
بظروف اقتصادية قويةء ومعدلات ادخار مرتفعة في الصين. 

ومن جهة الأصولء EE‏ القروض المحلية نحو X0-‏ من أصول الأنظمة المصرفية. كما أن 
معظم قروض البنوك هي لشركات غير مالية كبيرة ومتوسطة الحجم (متضمناً ذلك المنشآت 
المملوكة للدولة). Jis‏ قروض الشركات الصغيرة نحو ٠١‏ من القروض في حين تُثل 
القروض السكنية أقل من ربع إجمالي قروض البنوك؛ ass‏ الحصة أقل مقارنة بالعديد من 
الأنظمة المصرفية الأخرى متضمناً ذلك الأنظمة في دول آسيا. لقد نتج عن الهيكل dU!‏ 
للبنوك الصينية عدم تطابق بين القروض والودائع» الأمر الذي أذّى إلى تعرّض البنوك الصينية 
إلى مخاطر تمويل السيولة, والافتقار إلى البدائل الاستثمارية لمعظم المودعين» وارتفاع حصة 
الملكية الحكومية في البنوك الصينية. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة eer‏ 


الجزء الثاني 


وفي عام ۱۹۹۸ء بدأت الحكومة الصينية عملية واسعة النطاق لإعادة هيكلة أكبر أربعة 
بنوك صينية مملوكة للدولة. وكانت إعادة الهيكلة تدور حول شراء وبيع القروض امُتعثرة 
السداد. ومن ثم تم إدراج البنوك الأربعة المملوكة للدولة في سوق هونغ كونغ وسوق شنغهاي 
للأوراق المالية في عام .7٠٠٠١‏ ونتج عن العروض العامة الأولية للبنوك الأربعة مُجتمعة مبلغ 
VE‏ مليار دولار أمريي مقابل نحو ۲0-٠١‏ من أسهم هذه الشركات. وكانت العروض العامة 
الأولية لبنك ICBC‏ وبنك ABC‏ هي الأكبر في العالم في ذلك الوقت. وقد قامت الصين بعدد 
من الإصلاحات الأخرى لأنظمة البنوك» بالإضافة إلى إعادة هيكلة أكبر البنوك. 


ds‏ شهر أبريل عام Y Y‏ تم تشكيل لجنة تنظيم البنوك الصينية باعتبارها هوية منفصلة 
لبنك الصين الشعبيء وأصبحت الوكالة الحكومية الأساسية ونقطة التواصل للبنوك التجارية. 
axis‏ اللجنة نشطة في مجال تعزيز المعايير الاحترازية والإشراف خلال السنوات الأخيرة؛ مما 
يُسهم في تحسين الحوكمة» وممارسات إدارة المخاطرء والشفافية بين البنوك الصينية. 

ومن ثم» فإن قرارات الإقراض المصرفي في الصين يمكن أن تعكس أولويات سياسة الحكومة 
في بعض الأحيان» عوضاً عن الاعتبارات التجارية البحتة. واتساقاً مع ذلكء تنح حصة كبيرة 
وغير متناسبة من الائتمان المصرفي في الصين إلى المنشآت المملوكة للدولة» ومشاريع البنية 
التحتية الحكومية. 

oso‏ القطاع المصرفي الصيني esI‏ من ثلاثة بنوك Lula‏ وخمسة بنوك تجارية مملوكة 
للدولة”» واثني عشر بنك مساهمة Foyles‏ وبنك ادخار gas y‏ ومائة وعشرين Ka‏ تجارياً 





(Y)‏ مصدر جميع البيانات هو الموقع الإلكتروني للجنة تنظيم البنوك الصينيةء وتم جمع البيانات في الثالث والعشرين من 
شهر أكتوبر عام Y ^W‏ أصبح بنك الاتصالات البنك الخامس المملوك للدولة مؤخراء ولكن يُستخدم مصطلح البنوك 
الأربعة المملوكة للدولة في هذا البحث. 

(Y)‏ بنك الاستيراد والتصدير الصيني» وبنك التنمية الزراعية الصيني» وبنك التنمية الصيني. 

(Y)‏ البنك الزراعي الصينيء وبنك الصين» وبنك التعمير الصينيء والبنك التجاري الصناعي الصيني» وبنك الاتصالات. 

)£( شركة مينشنغ Minsheng‏ المصرفية الصينيةء وبنك CITIC‏ الصيني» وبنك شنغهاي بودونغ Shanghai Pudong‏ 
للتنميةء وبنك التجار الصينيء وبنك قوانغدونغ Guangdon‏ للتنميةء وبنك هوا شيا Hua Xia‏ وبنك شنجن 
Shenzhen‏ للتنميةء وبنك إيفرغروينغ .Evergrowing‏ والبنك الصناعي» وبنك إيفربرايت Everbright‏ الصيني» 
وبنك بوهاي Bohai‏ وبنك زيشانغ Zheshang‏ الصيني. 

)0( بنك الصين للادخار البريدي. 
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في المدن» وخمسة وستين بنكاً تجارياً في الأرياف» وواحد وثلاثين تعاونية تسليف حضريةء وست 
وثمانين مؤسسة مالية ريفية جديدةء وخمس وسبعين مؤسسة مالية أجنبيةء وواحد وثلاثين شركة 
اعتمادء وخمس وأربعين شركة مالية» Us‏ شركات تأجير تمويليء وسبع شركات تمويل للمركبات» 
وثلاث شركات نقدية las‏ وشركتين للتمويل الاستهلاق (انظر إلى الشكل رقم .)١‏ 





المصدر: الموقع الإلكتروني للجنة تنظيم البنوك المصرفيةء تم تحديث البيانات في تاريخ ۲۳ أكتوبر عام Y‏ 
الشكل رقم :)١(‏ هيكل القطاع المصرفي الصيني 
۳. مراجعة الأدبيات: 
غالبا ما درس مُحَدّداتٌ أداء البنوك في الأدبيات من منظور امحددات الداخلية 


والخارجية. وتستخدم النسب الالية عادة لقياس التأثيرات الداخليةء مثل: هيكل رأس 
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الجزء الثاني 


JLI‏ (حقوق الملكية/ الأصول). ومخاطر الائتمان (احتياطي الديون المعدومة/ إجمالي 
القروض». والقدرة على المصروفات التشغيلية (المصروفات التشغيلية/ إجمالي الأصول)» 
وهيكل الملكية. ويتم تحديد المُحدّدات الخارجية (ما يُسمّى بمتغيرات الاقتصاد الكلي) 
معدل qha‏ والنشاط الاقتصادي (إجمالي الناتج المحلي أو معدل نمو إجمالي الناتج 
المحلي)» والتركز ا مصرفي. ووفقاً للأهداف الوضحة للاتجاه البحثي الخاصء يمكن Lal‏ دمج 
عدة متغيرات تفسيرية في كلا الفئتين. 

ركزت البحوث القديمة بشكل رئيسي على تحليل يُقارن ب بين الذول. على «JE Jae‏ 
8 .53 غريغوريان Grigorian‏ ومانول (Y- -Y) Manole‏ مؤشرات لكفاءة البنوك التجارية 
من خلال تطبيق نسخة من منهجية (تحليل مغلف البيانات) Data Envelopment)‏ 
(Analysis‏ على بيانات المستوى البنكي في مجموعة واسعة من الدول النامية. وشمل 
التحليل مجموعة مُتنوّعة من متغيرات الاقتصاد AI‏ والمتغيرات الاحترازية» والمتغيرات 
اللؤسسية واللغيراةالخاصة otl‏ وأجريت:بحوث مغائهة أيضا من قبل:مانانذهاز 
Manandhar‏ وتانغ (Y+ +Y) Tang‏ وبونين Bonin‏ وآخرين (۲۰۰۵). 

وطبّقت بحوث 555« مثل: مولينيوكس Molyneuz‏ وثورنتون Thornton‏ (۱۹۹۲)» 
وويليامز (Y+ -Y) Williams‏ وأثاناس وغلو 161 وآخرين (Y A)‏ وفو Fu‏ 
وهيفرنان csl Lad (Y-A) Heffernan‏ العزوم esl‏ على البيانات الطويلة الخاصة 
بالدول. ودرست هذه البحوث تأثير مُحدّدات ربحية البنوك الخاصة بالبنوك: والصناعة, 
والاقتصاد الكلي. 

ودرس بورك col ad (1943) Bourke‏ الداخلية والخارجية لأداء البنوك في اثنتي 
عشرة دولة أو إقليماً في أوروباء وشمال أمريكا وأستراليا. واستخدم ألتونباس Altunabas‏ 
وماركيس (Y-A) Marqués‏ المتغيرات التفسيريةء والحجم النسبيء والدمج؛ لتحديد 
العلاقة بين الدمج والاستحواذ وأداء البنوك. ودرس بيرغر Berger‏ وآخرون )- (Y «V‏ تأثير 
التركز مقابل ]5:2 p‏ على «lol‏ البنوك باستخدام بيانات مجموعة من البنوك الصينية خلال 
الفترة ما بين عام ۱۹۹٩‏ إلى عام ٠١٠5‏ . 

وف الآونة الأخيرة. أصبح هيكل الملكية متغيراً شائعاً يستخدمه الباحثونء وخاصة في 
بحوث أداء البنوك في الصين. ودرس يان (Y - 0) Yan‏ العلاقة بين هيكل الملكيةء والكفاءة 
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وأداء البنوك الصينية. ودرس فو Fu‏ وهيفرنان (Y- -A) Heffernan‏ مدى جودة أداء أنواع 
مختلفة من الملكية في البنوك الصينية في الفترة ما بين عام 1199 إلى عام eo Yn‏ لين 
Lin‏ وتشانغ (Y+ -3) Zhang‏ تأثير ملكية البنوك في الأداء باستخدام البيانات الطولية لعينة 
من البنوك الصينية في الفترة ما بين عام ۱۹۹۷ إلى عام € .Y-‏ وأجرى بيرغر Berger‏ وآخرون 
(Y+ +3)‏ تحليلاً لملكية البنوك والكفاءة في الصين أشارت إلى أن البنوك الأربعة الكبيرة كانت 
إلى حد بعيد الأقل كفاءة, في حين كانت البنوك الأجنبية الأكثر كفاءة. وارتبطت الملكية 
الأجنبية الأقلية بتحسّن كبير في الكفاءة. 

las‏ الباحثون في مجال البنوك حديثاً بدراسة تأثير العولمة في أداء البنوك حيث تعد 
الوك ما ذا حدين: لأنها تفسح المجال للخدمات JULI obs‏ والتكنولوجيا والعمال 
بالتحرّك بحرية» في حين قد $98 إلى تفاقم الفجوة بين الدول المُتقدّمة والناميةء وخلق أزمة 
مالية dalle‏ والتسبّب في قضايا سياسية وثقافية, وتدهور البيئة. وبشكل cele‏ لا تشير هذه 
البحوث إلى اتفاق في الرأي بشأن تأثير العولمة على ربحية البنوك. فقد وجد غارسيا-هيريرو 
García-Herrero‏ وسانتاباربارا Santabárbra‏ )۲۰۰۸( دليلاً E‏ على استفادة القطاع 
المصرفي في الصين من العولمة من خلال ارتفاع ربحية وكفاءة النظام المصرفي. ومن ناحية 
2,51« وجد لينسينك Lensink‏ وآخرون (Y+ A)‏ تأثير العومة سلبياً | في كفاءة البنوك من 
خلال استخدام تحليل الحدود العشوائية لعينة مُكوّنة من Ka Y, ٠50‏ تجارياً في 0 ٠‏ دول 
في الفترة ما بين عام 1994 إلى عام Y Y‏ 


.٤‏ البيانات والمنهجية: 

استخدم هذا البحث البيانات البنكية السنوية لمستوى محدد من مجموعة من البنوك 
التجارية العاملة في الصين (منطقة البر الصيني الرئيسي) خلال الفترة ما بين عام ٠٠١6‏ إلى عام 
٠‏ من قاعدة بيانات .BankScope‏ كما تم استخدام متغيرات الاقتصاد AII‏ (الكتاب 
السنوي للإحصاءات الصينيةء وقاعدة بيانات الأونكتاد UNCTAD‏ والبنك الدولي) لدراسة 
تأثير النمو الاقتصادي Jac all‏ للصين في أداء البنوك. وبالإضافة إلى US‏ تم إدراج متغيرات 
العولمة من مؤشر العوممة KOF‏ ومؤشر العوللة الاجتماعية» ومؤشر العولمة السياسية. ونظراً 
لوجود بعض البيانات المفقودة سواء كانت للبنوك el‏ للسنوات» el‏ كليهما؛ تم استخدام بيانات 
طولية غير متوازنة لعدد VYE‏ بنكاء مما زود الباحثين ما مجموعه PYA‏ ملاحظة. 
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وتشمل المتغيرات المستخدمة العائد على الأصول لقياس الأرباح المكتسبة لكل دولار 
على الأصولء وتعكس قدرة الإدارة على استخدام موارد البنك المالية والموارد الاستثمارية 
الحقيقية لتوليد الأرباح )2003 .(Hassan and Bashir,‏ وبالإضافة إلى ذلك» يعكس العائد 
على الأصول تأثير قرارات سياسة «JI‏ والعوامل التي ترتبط بالاقتصاد واللوائح الحكومية. 
ويُعد تأثير مضاعفات الأمهم العالية dL. llo‏ عادة للبنوك إحدى مزايا استخدام العائد 
على الأصول في البنوك )1997 .(Rivard and Thomas,‏ ويعكس العائد على حقوق 
الملكية مدى فاعلية استخدام إدارة البنك لأموال المساهمينء وتم استخدامه كمتغير مستقل» 
بالإضافة إلى استخدام العائد على الأصول امُتأخُرة (V-)‏ بصفة متغير مستقل؛ بشرط احتمالية 
أن يكون للعائد السابق على الأصول تأثير إيجابي في العائد على الأصول في الفترة المقبلة. 


(V)‏ المُحدّدات الخاصة بالقطاع المصرفي: 

تم تضمين خمسة متغيرات خاصة بالقطاع المصرفي في هذا الفصل. تم استخدام نسبة 
احتياطي الديون المعدومة إلى إجمالي القروض كمتغير وكيل لقياس مخاطر الائتمان. 
ويتوقع الباحثان وجود علاقة سلبية بين احتياطي الديون المعدومة إلى إجمالي القروض 
وأداء البنوك؛ حيث تميل القروض السيئة إلى أن يكون لها تأثير رجعي في أداء البنوك. وأشار 
ميستر Mester‏ (1197) إلى أنه في حال أنفقت البنوك المزيد من الموارد للتحكم بالائتمان 
ومراقبة القروض؛ ستقل مشاكل القروض» ولكن سيكون ذلك على حساب ارتفاع التكلفة 
التشغيلية. ويعتقد Miller „Lo‏ ونولاس (Y43V) Noulas‏ أنه كلما زاد تعرّض المؤسسات 
المالية إلى القروض ذات الخطورة العاليةء زاد تراكم القروض غير المدفوعة وقلّت الربحية. 
وعلاوة على US‏ جادل الباحثان ob‏ انخفاض احتياطي الديون المعدومة في كثير من 
الحالات يُعد امُحفز الرئيسي للارتفاع في هامش الربح. 

Jis‏ نسبة إجمالي حقوق الملكية إلى إجمالي الأصول مقياس رأس JUI‏ المصرفي أو الرفع 
«JUI‏ وقد ثبتت أهمية هذا الأخير في شرح أداء المؤسسات AIUI‏ إلا أن التأثير في أداء البنك 
يعد iat‏ وجادل روس ob (194V) Ross‏ نسب رأس JUI‏ المنخفضة (وليست ال مرتفعة) 
تُشير إلى معلومات إيجابية. في حين بین بيرغر Berger‏ )1930( أن انخفاض نسب رأس المال 
يُشير إلى وضع خطر نسبياً؛ مما $553 إلى توقع معامل سلبي لهذا المتغير. 
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واستخدم الباحثان في هذا الفصل نسبة المصروفات غير الرتبطة بالفائدة إلى إجمالي 
الأصول لقياس التكلفة التشغيلية للبنوك. وتشمل المصروفات غير المرتبطة بالفائدة 
رسوم الخدمات» والعمولات» والمصروفات العامة للشئون الإدارية» والرواتب» وغيرها من 
المصروفات )1996 Jí£s (Yeh,‏ نسبة المصروفات غير المرتبطة بالفائدة إلى إجمالي الأصول 
إجمالي الأجور والرواتب» فضلاً عن تكلفة تشغيل مرافق ال مكاتب الفرعية Sufian and)‏ 
.(Habibullah, 2012‏ وتدعم معظم البحوث ذات الصلة فرضية رفع انخفاض المصروفات 
لربحية المؤسسة امالية. على سبيل «JULI‏ وجد بورك (V349) Bourke‏ علاقة سلبية بين 
نسبة المصروفات التشغيلية وربحية البنوك. 


وتم استخدام إجمالي الودائع والذي يقاس باستخدام لوغاريثم إجمالي الأصول كمتغير 
وكيل لتضمين الشبكات". ويتوقع الباحثان وجود علاقة إيجابية بين إجمالي الودائع 
وربحية البنوك. وجادل تشو Chu‏ وليم ob )119/( Lim‏ البنوك ذات شبكات الفروع 
الكبيرة قادرة على جذب المزيد من الودائع؛ والتي as‏ مصدراً أقل تكلفة من مصادر 
التمويل. وعلاوة على ذلك. أشار رانداوا Randhawa‏ ولیم )٠٠١0( Lim‏ إلى احتمالية 
جذب البنوك الكبيرة للمزيد من الودائع ومعاملات القروضء وأثناء ذلك ينتشر معدل 
na MA‏ أكبر.. ومن ناحية ]4555 قن تضظر اللجموغات اللصرفية الأضغر حجما ذات قاعدة 
الودائع الأصغر حجماً إلى اللجوء إلى شراء التمويل من السوق المشتركة بين البنوكء وهو ما 
يُعد أكثر تكلفة )2012 .(Sufian and Habibullah,‏ 

وتم إدراج القيمة المحاسبية لإجمالي الأصول في e‏ تحليل الانحدار على أنه متغير 
وكيل لقياس الحجم في محاولة لالتقاط مزايا التكلفة الممكنة المرتبطة باقتصاديات الحجم. 
ويُتوقع هنا وجود علاقة إيجابية بين حجم وأداء البنوك في حال وجود اقتصاديات حجم 
كبيرة );1992 Akhavein et al., 1997; Bourke, 1989; Molyneux and Thornton,‏ 
(Bikker and Hu, 2002; Goddard et al., 2004‏ وعلاوة على ذلكء أشار إيشنغرين 
Eichengreen‏ وجيبسون Gibson‏ )۰۰1( إلى أن تأثير حجم البنك المتنامي على doo JI‏ 
قد يكون إيجابي إلى حد مُعيّن. وبعد ذلك الحد, يمكن أن يكون تأثير الحجم سلبي بسبب 





.)١ بناء على نتيجة اختبار جذر الوحدة (انظر إلى الجدول‎ (V 
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البيروقراطية وغيرها من الأسباب. ومن ثم» يُتوقع أن تكون علاقة الربحية والحجم غير 
خطية. وبالإضافة إلى ذلك تشير النتيجة في الجدول رقم )€( إلى وجوب استخدام اللوغاريتم 
الطبيعي للقيمة المحاسبية لإجمالي الأصول في هذا الفصل. 


(Y)‏ محدّدات الاقتصاد الكلي: 

«Jalgs] البنوك بالعوامل الداخلية والخارجية على جد نوات ,تمل هذه‎ cl] St 
تم استخدام بعض المتغيرات لقياس تأثيرات الاقتصاد الكلي والسوق المالية والتي من‎ 
ا محتمل أن تكون قد غيّرت تقنية الإنتاج الرئيسي» وما يرتبط بها من وظائف الإنتاج.‎ 

إن إجمالي الناتج المحلي هو أحد أكثر متغيرات الاقتصاد الكلي استخداماً لقياس تأثير 
المخرجات الدورية داخل اقتصاد مُعينٌ؛ إذ من المتوقع أن يكون لإجمالي الناتج المحلي 
تأثير في عدة عوامل تخص العرض والطلب على القروض والودائع. وأشار سفيان Sufian‏ 
وحبيب الله (Y+ *3) Habibullah‏ إلى أن الظروف الاقتصادية المفضلة 5 55 كر à Lalo]‏ 
طلب الخدمات A 3 pabl‏ اي 
البنوك. واستخدم نيلي Wheelock 43b 55 Neely‏ )0 دخل الفردء واقترحا أن لهذا 
المتغير iat‏ إيجابياً [ff^‏ في أرباح البنك. وبشكل عام يتوقع الباحثان وجود علاقة إيجابية 
بين إجمالي الناتج المحلي وأداء البنوك. 

ويقيس معدل pasl‏ تأثير التغيّرات في US‏ من التكاليف والإيرادات في البنوك على 
ربحية البنوك. واقترح بيري (vv) Perry‏ أن تأثير التضخم في أداء البنوك يعتمد على ما 
إذا كان التضخم ERA‏ أم غير مُتوقع. وعلاوة على ذلك» Jes‏ سفيان Sufian‏ وحبيب 
الله (Y+ +9) Habibullah‏ إلى نتيجة مفادها أنه في الحالة المتوقّعة, يتم تعديل معدلات 
الفائدة؛ بحيث تزداد الإيرادات معدل أسرع مقارنة بالتكاليفء والتي 5583( بدورها إلى 
تأثير إيجابي في ربحية البنوك. أما في الحالة غير المتوقعة فقد تكون البنوك بطيئة في تعديل 
معدلات الفائدة؛ مما ينتج عنه ارتفاع أسرع في تكاليف البنوك مقارنة بإيراداتها. ويترتب 
على ذلك تأثيرات سلبية في ربحية البنوك. 

وفي نماذج تحليل الانحدار في هذا البحث» ee‏ استخدام معدل 35 أصول أكبر أربعة 
بنوك كمتغير وكيل لتركز القطاع المصرفي. ويتوقع الباحثان وجود علاقة إيجابية بين التركز 
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والأرباح. ويّقاس معدل تركز أصول أكبر أربعة بنوك باستخدام معدل تركز البنوك الرئيسية 
الأربعة من حيث إجمالي الأصول. واقترح إيفانوف Evanoff‏ وفورتيير (VAM) Fortier‏ أن 
لزيادة التركز تأثيراً إيجابياً كبيراً في أرباح البنوك. 

وتشير الدرجة المعيارية Z-SCORE‏ إلى سلامة البنوك من خلال قياس عدد الانحرافات 
المعيارية التي تفصل بين استنفاد البنك لقاعدة رأس JUI‏ (قياس المسافة إلى ill‏ وأشار 
سيهاك Cihák‏ ونير (Y+ 3) Nier‏ إلى أن ارتفاع الدرجة المعيارية Z-SCORE‏ يعني 
احتمالية أقل للإعسار «JUI‏ مما 2353 مقياس مباشر بشكل أكثر للسلامة مقارنة, على سبيل 
«JULI‏ مقاييس الرفع JUI‏ البسيطة .)٠٠١5 ,Cihák and Nier)‏ ويجمع هذا المؤشر بين 
الربحية» والرفع «JUI‏ وتقلّب العوائد في مؤشر واحد على النحو التالي: 

Z-(ROA4K)/Vol.(ROA) 


حيث يُعد العائد على الأصول ROA‏ (مقياس الربحية) هي متوسط العائد على الأصولء 
ويُعد K‏ (مقياس الرفع (JUI‏ هو متوسط نسبة AI‏ إلى الأصولء ويُعد Vol. (ROA)‏ هو 
الانحراف المعياري للعائد على الأصول لقياس تقلّب العائد. 

daos‏ وفي إطار مؤشرات الاقتصاد الكليء تم استخدام مؤشر التنمية المالية. وتم حسابه 
باستخدام نسبة القيمة السوقية للأسهم إلى إجمالي الناتج ا محلي الوطني. وجد ناسور 
Naceur‏ وعمران (Y Y) Omran‏ أن النسبة تشر إلى التكامل أو الاستبدال بين البنك 
وتمويل سوق الأسهم. ترتبط نسبة القيمة السوقية للأسهم إلى أصول البنوك ارتباط سلبي 
بهوامش البنوكء مما يُشير إلى إمكانية أن تحل أسواق الأسهم المتطوّرة جداً محل التمويل 
(Demirgüc-Kunt and Huizinga, 1999) $ pal‏ ومن ثم يُتوقع أن يكون لهذا المتغير 
ارتباط سلبي بأداء البنوك. 
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(Y)‏ مُحدّدات العولمة: 

ولدراسة تأثير العويمة في أداء القطاع المصرفي الصيني» تم استخدام مؤشر KOF‏ للعولمة, 
والذي يشمل ثلاثة أبعاد مختلفة للعومة وهي كالتالي: العولمة الاقتصاديةء والعوممة 
الاجتماعية. والعولمة السياسيةء كما هو مُفصل في الجدول رقم )49 

الجدول رقم )9( 
مؤشر KOF‏ للعوطمة 

أ- العورلة الاقتصادية: 

.١‏ التدفقات الفعلية: 


التداول (نسبة من إجمالي الناتج المحلي) 


الاستثمار الأجنبي المباشرء الأسهم (نسبة من إجمالي الناتج المحلي) 


استثمار المحافظ (نسبة من إجمالي الناتج المحلي) 

مدفوعات الدخل للجنسيات الأجنبية (نسبة من إجمالي الناتج المحلي) 
.١‏ القيود: 

عوائق خفية للاستيراد 

متوسط سعر التعريفة 

ضرائب على التجارة العاممية (نسبة من الإيرادات الحالية) 


قيود حسابات الرأسمال 
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ب- العوطة الاجتماعية: 
.١‏ بيانات تواصل الأفراد: 

حركة ال مكالمات 

التحويلات (نسبة من إجمالي الناتج المحلي) 

السياحة الخارجية 


السكان الأجانب (نسبة من إجمالي السّكان) 


الرسائل الدولية (لكل فرد) 
.١‏ بيانات تدفق المعلومات: 

مُستخدموا الانترنت ٠٠٠١ JS)‏ فرد) 

التلفاز (لكل ٠٠٠١‏ فرد) 

التداول في الجرائد (نسبة من إجمالي الناتج المحلي) 
.١‏ بيانات التقارب الثقافي: 

عدد فروع سلسلة مطاعم ماكدونالدز (لكل فرد) 

عدد فروع إيكيا (لكل فرد) 

التداول في الكتب (نسبة من إجمالي الناتج المحلي) 

ج- العويلة السياسية: 

السفارات في الدولة 

العضوية في المنظمات العاممية 

المشاركة في مهام مجلس الأمن التابع للأمم المتحدة 

المعاهدات الدولية 
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)£( نموذج الانحدار: 

تشمل نماذج الانحدار في هذا البحث متغيرات خاصة بالبنوك. ومتغيرات الاقتصاد الكلي» 
ومتغيرات مالية» ومتغيرات عومة. وبالإجمالء تم استخدام أربعة نماذج. يُستخدم النموذج 
الأول لدراسة العلاقة بين العوامل الخاصة بالبنوكء والاقتصاد الكليء وربحية البنوك. 
ويستخدم النموذج الثاني متغيرات العوللمة (مؤشرات العومة الاقتصادية. والاجتماعية, 
والسياسية) في الانحدار E Y Y‏ على التوالي. وتعد إحدى المزايا المهمة للبيانات الطولية 
التي تتفوّق فيها على المقطعية العرضية أو السلاسل الزمنية هي أنها GS‏ الباحث من 
السماح بالاختلاف في سلوك الأفراد أو الفترة الزمنيةء أو كليهما Greene and Zhang,)‏ 
3. وف هذا البحث» تم استخدام بيانات طولية لعدد كبير من الملاحظات المقطعية 
العرضية لمجموعة من المتغيرات» مع كون المتغيرات ذات شكل مُكدّس في سلسلة واحدة". 
ويعد النموذج التالي التمثيل الهيكلي الأساسي: 
ROA, = B ROA, + PROE, + B, + B, + B, + BIND, + B LNTA, + B,LNGDP,‏ 
Bar, + B cna, + 8 Z-SCORE, + B+ B ECONOMIC, + B SOCIAL, +‏ + 

P POLITICAL, + €, 


ROA‏ = العائد على الأصولء ROE‏ = العائد على حقوق ملكية» LLP‏ = احتياطي 
الديون المعدومة. TL‏ = إجمالي القروض» E‏ = حقوق الملكية» A‏ = الأصول, NIE‏ = 
المصروفات غير المرتبطة بالفائدة. TA‏ = إجمالي الأصول. LND‏ = لوغاريثم إجمالي الودائع» 
LNTA‏ اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الأصولء LNGDP‏ = اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي 
الناتج المحليء CRE e AE = INE‏ = معدل تركز أكبر أربعة بنوك MKT‏ = القيمة 
السوقية. GDP‏ = إجمالي الناتج ECONOMIC dabl‏ = العولمة الاقتصادية. SOCIAL‏ 
= العويمة الاجتماعية, POLITICAL‏ = العوممة السياسية. 





a يتم التمييز بين الاثنين من خلال ملاحظة أن بيانات السلاسل الزمنية» والبيانات المقطعية العرضية‎ ele وبشكل‎ (V) 
إلى بيانات ذات مقطعية عرضية قليلة نسبياً تكون فيها المتغيرات في سلسلة فردية خاصة مقطعية عرضية» في حين‎ 
تتوافق البيانات الطولية مع بيانات ذات أعداد كبيرة من المقاطع العرضيةء تكون فيها المتغيرات في سلسلة واحدة في‎ 
Eviews 7 guide, p. 564) شكل مكدس‎ 
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حيث يُشير الحرف 1 إلى esl JI‏ ويُشير الحرف ٤‏ إلى الفترة الزمنية» ويبين الرمز E‏ حد 
الخطأ. ويُناقش الجدول رقم (Y)‏ المتغيرات الأخرى. 


الجدول رقم (Y)‏ 


شرح المتغيرات ا مستخدمة es à‏ الانحدار 


مقياس وكيل لأداء البنك والذي يُقاس بالعوائد لبا قاعدة بيانات Bank-‏ 

متوسط إجمالي أصول البنك في السنة „Scope t‏ 
EN‏ سس | — 
[C seis‏ 


العائد على حقوق الملكية | مقياس وكيل لربحية البنك والتي تُقاس بالعائد على قاعدة بيانات * 
متوسط إجمالي أصول البنك في السنة -.BankScope at‏ 


احتياطي الديون ا معدومة/ | نسبة احتياطي الديون المعدومة إلى إجمالي القروض. | قاعدة بيانات Bank-‏ 
إجمالي القروض وهي مقياس لمخاطر الائتمانء مما aes‏ احتياطي البنك -Scope‏ 
في السنة t‏ مقارنة بإجمالي قروضه. 
حقوق الملكية / الأصول مؤشر لقوة رأس مال البنك في السنة t‏ والذي يُقاس | قاعدة بيانات Bank-‏ 
بنسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الأصول. ويُعتقد أن «Scope‏ 
ارتفاع معدل أصول رأس JUI‏ هو مؤشر على انخفاض 
الرفع المالي؛ ومن ثم انخفاض ال مخاطر. 
المصروفات غير المرتبطة نسبة المصروفات غير الرتبطة بالفائدة إلى إجمالي | قاعدة بيانات Bank-‏ 
بالفائدة / إجمالي الأصول | الأصول. 35559 معلومات عن كفاءة الإدارة فيما يخص 
المصروفات مقارنة بالأصول في السنة .٤‏ ويعني وجود 
المعدلات المرتفعة وجود إدارة أقل كفاءة.  ٠‏ 


لوغاريثم إجمالي الودائع حساب لوغاريثم إجمالي ودائع البنك في السنة «t‏ 
adds‏ إلى تضمين الشبكات. 
حساب لوغاريثم القيمة المحاسبية لإجمالي أصول | قا 
البنك في السنة Scope .٤‏ 


E CE كك‎ cesses 


اللوغار يثم الطبيعي لإجمالي | لوغاريثم إجمالي المنتجات المحلية. الكتاب ١‏ 
للإحصاءات 
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الجزء الثاني 
ii‏ 


معدل تركز أكبر أربعة بنوك | معدل تركز أصول أكبر أربعة بنوك. بیان 


القيمة السوقية / إجمالي معدل القيمة السوقية للأسهم. قاعدة بيانات 
الناتج المحلي الأونكتاد. 


CE ers‏ | أ 
Ue aaa‏ 
الاجتماعية مؤشر العولمة الاجتماعية. قاعدة بيانات البنك 

الدولي. 
السياسية مؤشر العومة السياسية. قاعدة بيانات البنك * 
الدولي. 





0. النتائج التجريبية: 

تمل نتائج الانحدار الواردة في الجداول من رقم (Y)‏ إلى (I)‏ العلاقات بين أداء البنوك 
الصينية والمتغيرات التفسيريةء كما هو موضح في الجدول رقم (Y)‏ ويوجد Cols‏ للعديد 
من التعليقات العامة حول نتائج الاختبار. أولاء يقدم الجدول رقم Lak (P)‏ للإحصاءات 
الوصفية لجميع المتغيرات المستخدمة في النموذج. ثانياء بقيت نتائج معظم المتغيرات 
مستقرة في مجموعة تحليل الانحدارات المتنوّعة التي تم اختبارها (الجدول رقم 6). ثالث 
aios‏ اختبار هوسمان Hausmann‏ النموذج الأمثل(۸) كما هو مُوضح في الجدول رقم (0). 
das‏ يعرض الجدول رقم )1( نتائج تحليل الانحدار الأساسي. عدد الملاحظات ق النموذج 





(A)‏ التأثيرات الثابتة أو العشوائية. 
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الأول هو 40 ملاحظةء ونظراً لفقدان بعض القيم» أصبح عدد الملاحظات في النماذج من 
Y‏ إلى € إلى YYA‏ ملاحظة. 

ويُؤكد الجدول رقم )1( وجود علاقة إيجابية وذات دلالة إحصائية مرتفعة بين الأرباح 
(العائد على الأصول)» والعائد على الأصول الممتأخرة »)١-(‏ والعائد على حقوق الملكية في 
جميع النماذج الأربعة. 

وتم حساب مقياس مخاطر البنوك (احتياطي الديون المعدومة / إجمالي القروض) كنسبة 
من إجمالي الديون المعدومة مقسوم على إجمالي القروض. وظهر المقياس مع معامل سلبي» 
مما gw‏ وجود علاقة ذات دلالة إحصائية مرتفعة عند مستوى LY‏ وسبب هذه النتيجة هو 
تأثير الأرباح المتنامية على تقليل احتياطي الديون )1997 (Miller and Noulas,‏ $3835( 
انخفاض معدل خسائر القروض إلى تحقيق المزيد من الأرباح للبنوك بمستويات مخاطر أقل. 


الجدول رقم (Y)‏ 
مُلخُص إحصائيات المتغيرات امُستخدمه للتقدير 
CA aa‏ مس Pe‏ ع 


احتياطي الديون ا معدومة / إجمالي YPAEVV- EET ayayay‏ 
القروض 


حقوق الملكية / الأصول AYYAWA‏ الع ١لاكيل‏ 


المصروفات غير امُرتبطة بالفائدة / إجمالي | ١,٤١۴۳۷۹۷‏ 
الأصول 


ee [renn [me p mes 
Cere [oe [Coe - Drm [— si 
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الجزء الثاني 


re eene اس‎ 
mI 


ran 


الجدول رقم )٤(‏ 





تيا يون vs WP veVos- UHV‏ 
المعدومة / إجمالي 
القروض 


Yov, YEI Myr VAY- PAAY- ا مصروفات غير‎ 
. 

المرتبطة بالفائدة / 

إجمالي الأصول 





ملاحظة: تم حساب احتمالية اختبارات فيشر Fisher‏ باستخدام توزيع متقارب لمربع كاي -Chi‏ 
وتفترض جميع الاختبارات الأخرى التقارب الطبيعي. 
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حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


الجدول رقم )6( 


Hausmann اختبار هوسمان‎ giis 
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المصروقات غير المرتبطة بالفائدة / 
إجمالي الأصول 


بيثم إجمالي 
اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الأصول 


iba a‏ م ةم 


[x uec 
e mom | سحب‎ [cte 
e oem om oem mee 
€ | د‎ | m9 o9 [o meme] 

&| 5 HA 


pem OTT 


[LC o em | cem 


RR BE‏ سا 


d 

حقوق الملكية / الأصول 
المصروفات غير المرتبطة بالفائدة / 
إجمالي الأصول 





لوغاريثم إجمالي الودائع 


ETA E A 
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حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


القيمة السوقية / إجمالي الناتج المحلي 


LES 


[oem ee 
LL سس ا ا ا‎ 


العائد على الأصول Q2‏ 





العائد على حقوق ASUI‏ 


احتياطي الديون المعدومة / إجمالي 
القروض 


Le ue [om pom] eme 


ا مصروفات غير المرتبطة بالفائدة / SYYewWV-‏ 
إجمالي الأصول 


ETE m m 


اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الناتج نيدن Mot SYSMMMY-‏ 
المحلي 


Eee er 
eom oem eene 
دع كه‎ M 


> OUT 
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الجزء الثاني 


الجدول رقم (3) 


نتائج انحدار البيانات الطولية 


(e) ses Ys) 





E E 


احتياطي الديون المعدومة / | GYNT-‏ 
إجمالي القروض 


المصروفات غير المرتبطة تاملا 
بالفائدة / إجمالي الأصول 


اللوغاريثم الطبيعي 
الأصول 
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pp e pup 
[m | cem [oem [oe | | 


القيمة السوقية / إجمالي للا 0ع s, VAYOA- SY‏ لا هلاه SYPMAY-‏ 
كك المحلي 


| ce | ,£otV) C | cw | [ 5i | 


SYVYMA الاقتصادية‎ -—— 
WA) 


xu‏ 1 ا 
poe LL.‏ [ 
[ww | | | LE cene]‏ 
poe.€m |o | | [| |‏ 

تشمل جميع المواصفات تأثيرات ثابتة سنوية. يُشير الرمز * و ** و *** إلى دلالة إحصائية عند 
مستوى ۱۰ XY XO‏ على التوالي. 

ظهر متغير القيمة السوقية (حقوق امملكية / الأصول) في النتائج بعلامة إيجابية ذات دلالة 
إحصائية عند المستويين XO‏ و s ids XV‏ هذه النتيجة إلى أن البنوك الأكثر ربحية تستخدم 
المزيد من الرفع YUI‏ (حقوق ملكية أقل) مقارنة بأقرانهاء بافتراض بقاء العوامل الأخرى على 
حالها. وأشار سفيان (Y+ +a) Sufian‏ إلى أن الهيكل القوي لرأس امال أمر رئيسي للمؤسسات 
المالية في الاقتصاديات النامية؛ حيث 3555 بقوة إضافية لتحمّل الأزمات AIUI‏ 25555 بأمان أكثر 
للمودعين خلال ظروف الاقتصاد الكلي غير المستقرة. وعلاوة على «JUS‏ فإن انخفاض نسب 
رأس à JUAI‏ البنوك تعني ارتفاعاً في الرفع JU‏ والمخاطر؛ ومن ثم ارتفاع في تكلفة الاقتراض. 
ولذلك: ينبغي أن يكون مستوى الربحية أعلى بالنسبة للبنوك ذات رأس JUI‏ الأفضل. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ew‏ 








الجزء الثاني 


وظهر معامل قياس التكلفة (المصروفات غير المرتبطة بالفائدة / إجمالي الأصول) في 
نموذج الانحدار بعلامة سلبية وذات دلالة إحصائية عند المستويين >١‏ و XO‏ في النماذج 
اطمختلفة (دلالة احصائية عند مستوى >١‏ في النموذجين ١‏ و € ودلالة إحصائية عند مستوى 
XO‏ في النموذجين Y‏ و Y‏ وتُستخدم نسبة المصروفات غير المرتبطة بالفائدة إلى إجمالي 
الأصول للتزويد بمعلومات عن التباين في تكلفة التشغيل في النظام «JUI‏ وتعكس التوظيف 
وإجمالي الأجور als Js‏ « فضلاً عن تكلفة تشغيل مرافق فروع المكاتب. وتُجادل الأدبيات 
في معظمها بأن من شأن انخفاض المصروفات أن يُحسّن من ربحية SULLAM‏ اطالية 
(Bourke, 1989)‏ ومن 9« Jia.‏ النسبة ا مرتفعة للمصروفات غير امرتبطة بالفائدة إلى 
إجمالي الأصول من أداء البنوك سلبياً؛ حيث يُتوقع من البنوك ذات الكفاءة أن تعمل بتكلفة 
أقل. وعلاوة على ذلك» یری سفيان (Y+ +4) Sufian‏ أن استخدام التكنولوجيا الإلكترونية 
الحديثة, مثل: أجهزة الصراف «JI‏ وغيرها من الوسائل الآلية لتقديم الخدمات» تسبّبت 
في انخفاض مصروفات الأجور (حيث يُستبدل رأس JU‏ بالعمال). 

ويُعد لوغاريثم الودائع m heu‏ لقياس تضمين الشبكات في الفروع والذي يبدو أنه 
ذو دلالة إحصائية» ويرتبط إيجابياً بربحية البنوك باستثناء النموذج الثالث (إيجابي ولكن 
بدون دلالة إحصائية)؛ مما يدعم النتائج السابقة لبحوث ليم Lim‏ ورانداوا Randhawa‏ 
(۲۰۰۵)» وسفيان Sufian‏ وحبيب الله (Y+ +4) Habibullah‏ والذين وجدوا أن البنوك 
ذات شبكات الفروع واسعة النطاق تميل إلى أن تكون ذات كفاءة نسبياً من المنظور الإداري. 
Gs‏ القول ob‏ البنوك ذات شبكات الفروع امُنتشرة في جميع أنحاء الدولة تتميّز على 
نظيراتها؛ لأنها قد تجذب المزيد من الودائع» ومعاملات القروض» وخلال ذلك ينتشر معدل 
فائدة أكبر؛ ومن ثم مستويات ربحية أعلى. 

كما أن اللوغاريشم الطبيعي لإجمالي أصول البنوك المتغير بعد وكيلاً لقياس الحجم. 
"E‏ النتائج إلى أن لهذا المتغير تأثيراً katal‏ وذا دلالة إحصائية على العائد على الأصول 
عند المستويين “١‏ و XO‏ وتعني هذه النتيجة ميل البنوك الأكبر حجماً إلى 5 تحقيق أرباح 
أعلى. ويبدو عدم اتساق هذه النتيجة مع البحوث السابقة والتي أشارت إلى كون أكبر 
أربعة بنوك صينية مملوكة للدولة أقل ربحية. وينبغي هنا تأكيد أن معظم البحوث ذات 
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الصلة استخدمت بيانات تعود إلى ما قبل عام ۲٠٠۵‏ في حين تم استخدام بيانات في هذا 
البحث من عام ٠٠١6‏ إلى عام 2٠٠٠١‏ وهو ما يشمل الفترة التي فتحت بالكامل للقطاع 
المالي الصيني. وخلال هذه الفترةء أنجزت أربعة بنوك مملوكة للدولة عملية الإصلاح 
الخاصة بها والموجهة للسوقء ومؤلتها الحكومة الصينية بشكل خاص لتساعدها على تقليل 
القروض اممتعارة السداد. وتشير نتائج هذا البحث إلى ارتفاع أرباح البنوك الأربعة المملوكة 
للدولة. وتدعم تصنيفات البنوك هذه النتيجة؛ حيث صُنف البنك التجاري الصناعي في عام 
١‏ كأحد أفضل ثلاثة بنوك في العام من حيث الربحية. ويعرض الجدول رقم (V)‏ مزيد 
من الأدلة والتي تُشير إلى تحسّن حجم البنوك (والذي تم قياسه بإجمالي الأصول) وربحيتها 
بشكل ملحوظ في التصنيفات الأخيرة مقارنة بالمقاييس السابقة 
الجدول (V)‏ 
ienen‏ ارو ل ا 1 

البنك التجاري الصناعي | البنك التجاري الصناعي الصيني ااا 
سح ea RA‏ 
لح EE E‏ 
E oe. etn‏ 


بنك الاتصالات 
بنك CITIC‏ الصيني 

















شركة مينشنخ Misheng‏ المصرفية الصينية 


-O ل‎ 
سسس ل ل‎ 
E E rena nag gos n 


المصدر: قاعدة بيانات البنك الدوليء وقاعدة بيانات -BankScope‏ 


عامياً من حيث nm‏ " ابس بنوكاً تجارية. 
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الجزء الثاني 


وم تدعم نتائج هذا البحث وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين إجمالي الناتج المحلي 
والعوائد على الأصول (باستثناء gue‏ الثاني). وكما gws‏ الجدول رقم (I)‏ فإن اللوغاريثم 
الطبيعي لإجمالي الناتج المحلي يُبيّن وجود علاقة إيجابية مع ربحية البنوك في نماذج الانحدان 
ولكن لا توجد دلالة إحصائية إلا في النموذج الثاني. وأشار سفيان Sufian‏ (۲۰۰۹) إلى تزايد 
الطلب على الخدمات المالية مع توسّع الاقتصاديات» وتُصبح المجتمعات أكثر ثراء. ومن 
لمكن أن يكون النمو الاقتصادي ÉI‏ خلال الفترة قيد الدراسة قد Sl‏ إلى أن تُواجه 
البنوك انخفاضاً في الطلب على الخدمات المالية» وا مزيد من حالات العجز عن سداد القروض. 


وظهر متغير التضحم في نموذج الانحدار بدلالة إحصائية سلبية عند مستوى ٠١‏ 
(النموذج الثالث): ومستوق X0‏ (النموذج الثاني)» » ومستوى ١‏ (النموذجين الأول والرابع). 
وتشير النتائج إلى أن لارتفاع معدل التضخم تأثيراً سلبياً على ربحية البنوك الصينية. وكما 
توقش منسيقاء قد يكون للتضخم تأثيرات مباشرة. مثل ارتفاع أسعار العمل وتأثيرات غير 
مباشرة, أو تغیرات في معدلات الفائدة وأسعار الأصول على ربحية البنوك Staikouras)‏ 
(Y+ Y and Wood‏ وينبغي هنا الاعتراف بأن التأثير الفعلي لمعدل ell!‏ على ربحية 
البنك يُعتبر أكثر تعقيداً. وبشكل ele‏ سينتج عن ارتفاع معدل التضخّم ارتفاع في التكلفة 
التشغيلية للبنوك (بسبب ارتفاع (ol I‏ وانخفاض في فاعلية معدل الفائدة (في حال 
حافظ البنك على معدل الفائدة الأسمية بدون تغيير)ء ولكن في الوقت نفسه سترتفع القيمة 
الإجمالية لأصول البنك (أيضاً بسبب ارتفاع الأسعار). وتمكن للبنك التحكم dily‏ الفائدة 
الخاص به من خلال تغيير الفروق بين الودائع والقروض. ولذلكء يعتمد مدى تأثير التضخَم 
على se 84e‏ والتي يمكن أن تكون إحدى التوجهات البحثية في المستقبل. 

$e‏ قر التركز «lal à da‏ البنوك؟ ges‏ نتائج البحث هذه الفرضية. وتمكن 
ملاحظة أن معاملات معدل تركز أكبر أربعة بنوك تبين وجود علاقة إيجابية بالأرباح وذات 
دلالة إحصائية عند مستوى *١‏ في النماذج ١‏ و Eg Y‏ اللقدرة: وإلى حد ماء يبدو أن النتائج 
تدعم فرضية الهيكل والسلوك والأداء والتي تنص على أن البنوك في الأسواق العالية التركز 
تميل إلى التواطؤ؛ ومن ثم تكسب الأرباح الاحتكارية )1996 (Molyneux et al.,‏ 

ووجد الباحثان علاقة إيجابية بين الدرجة المعيارية Z-Score‏ وربحية Jg‏ في حين 
ass‏ هذا التأثير ذا دلالة إحصائية فقط في النموذج الأول (عند مستوى * (CY‏ تم استخدام 
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درجة معيارية Z-Score‏ ثابتة لقياس مخاطر الائتمان البنكي» وتم استخدام هذا المتغير 
لتقدير تأثيره في أداء البنوك. ومن الناحية النظريةء 25 ارتفاع Z-Score‏ إلى انخفاض في 
احتمالية الإفلاس. وإلى حد ما يُشير ارتفاع الدرجة المعيارية Z-Score‏ إلى قدرة تشغيلية 
أفضل وربحية أعلى. 


ومن الجدول رقم )1( OSE‏ ملاحظة أن تأثير القيمة السوقية للأسهم (القيمة السوقية 
إجمالي الناتج المحلي سلبي على ربحية البنوك الصينية (ذو دلالة إحصائية عند مستوى 
١‏ في النموذج الأول وعند مستوى ٠١‏ عند تطبيق متغير التحكم للعولمة السياسية). 
وتشر النتائج بوضوح إلى أنه خلال الفترة قيد الدراسة: كانت أسواق الأُسهم الصينية 
بديلاً للمنتجات والخدمات التي تقدمها البنوك للمقترضين في الصين وليست مُكملاً Ag)‏ 
وف الصينء يستثمر معظم الناس في البنوك وأسواق الأسهم؛ نظراً لعدم وجود العديد من 
الخيارات الاستثمارية الأخرى. 

ولدارسة تأثير عوامل العولمة في الأداء في القطاع المصرفي في الصينء تم استخدام ثلاثة 
أبعاد مختلفة للعوممةء وهي: العولمة الاقتصادية» والعولمة الاجتماعية» والعولمة السياسية. 
وتوضح النماذج Y‏ و" و٤‏ العلاقات بين الأبعاد الثلاثة للعولمة وأداء البنوك الصينية» على 
التوالي. ويُشير الجدول رقم C‏ إلى ارتباط ارتفاع العوممة الاقتصادية (ذات الدلالة الإحصائية 
عند مستوى (X0‏ ارتباطاً lelea]‏ يا مع أداء ERN‏ المصرفي في الصين. وبالمثل» يبدو أن تأثير 
العوممة الاجتماعية (ذات الدلالة الإحصائية عند مستوى (X0‏ والعوءمة السياسية (ذات 
الدلالة الإحصائية عند مستوى )*٠١‏ إيجابي في ربحية البنوك الصينية. وفيما يخص العلاقة 
بين الأرباح ومقياس مؤشر العولمة oce KOF‏ استنتاج التالي: Js]‏ بُحفز توسّع التجارة 
العالمية والاستثمار تطوّر القطاع المصرفي في الصين. على سبيل «JULI‏ كان الدخل النقدي 
للبنوك التجارية في ٤0,00۲,۷۸٩ guall‏ مليون ين في عام Y Y‏ ولكن ارتفع هذا المبلغ 
إلى 111,70٠‏ مليون ين في عام Y «A‏ وهو ما يُقارب الضعف (انظر إلى الجدول رقم 
(A‏ ثانياء يبدو مُلاءمة التجارة وتحرير العملة للقطاع المصرفي الصيني. ويجلب مثل هذا 
التحرير وبوضوح التنافس للصناعة المصرفية بأكملها. وتشير نتائج هذا البحث إلى مشاركة 
البنوك الصينية في هذا التنافس. ثالث يبدو ارتباط العوممة الاجتماعية Kaklo)‏ عنها بالخليط 
الثقافيء والعولمة المعلوماتية, والروابط الخارجية) ارتباطاً إيجابياً بربحية البنوك. وفسّر ماير 
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شونبرغر Mayer-Schónberger‏ وهورلى )٠٠٠١( Hurley‏ هذه الظاهرة بانخفاض تكلفة 
ا معاملات عبر الحدود. رابع 383 العوامل السياسية Lao]‏ في أداء البنوك» ولكن Y‏ بعد هذا 
التأثير ذا إحصائية مثل الدلالة الإحصائية للمُحدّدات الاقتصادية والاجتماعية. 

الجدول رقم (۸) 


الدخل النقدى للبنوك التجارية الصينيةء ٠٠١‏ مليون ين Y‏ 


ادخ من راب 


AVY, o> An إجمالي الدخل‎ 





الدخل من مبيعات السلع A, EVY,‏ 
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z 


الدخل من الأوراق امالية 6 s VEE‏ 


المصدر: الكتاب السنوي للاحصاءات الصينية. وحسابات الباحثين. 





5. الخاتمة: 

درس هذا البحث تأثير المُحدّدات الخاصة بالبنوك والاقتصاد الكلي وعوامل العولمة على 
أداء البنوك العاملة في القطاع المصرفي الصيني في الفترة ما بين عام 7٠١6‏ إلى عام Ye‏ 
وتم استخدام متغيرات خاصة بالبنوك. وبين النتائج أن معدل العائد ell‏ على رأس امال 
والعائد الحالي على حقوق الملكية تأثيراً إيجابياً ربحية البنوك. 

ومن خلال دراسة المكوّنات المختلفة للعويلة الاقتصادية» تشير النتائج إلى ارتفاع التكامل 
الاقتصادي من خلال ارتفاع التجارة وتدفقات رأس JUI‏ وارتفاع تحرير التجارة ورأس sU‏ 
والتي $985 إلى ارتفاع في ربحية البنوك. وبين النتائج التجريبية أن العوامل السياسية تبدو 
في صالح البنوك الصينية» ولكن لا يوجد لهذا التأثير دلالة إحصائية. 

لقد تزامن تحسّن أداء القروض في البنوك خلال السنوات القليلة الماضية مع فترة من 
النمو القوي في الدخل الاسمي والائتمان في الصين. وقد أضاف ذلك جزءاً كبيراً من القروض 
الجديدة والتي تميل إلى أن يكون لها نسب منخفضة نسبياً من عدم الأداء إلى إجمالي رصيد 
الائتمان. ولقد أعرب البعض عن قلقهم بخصوص كيف سيكون وضع محافظ قروض 
البنوك الصينية في حال كانت الظروف الاقتصادية وامالية أقل ملاءمة. ويُعد الأداء ا محتمل 
للقروض والذي حفزته السياسة في عام Lad ٠٠١‏ مصدر قلق. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة E19‏ 


الجزء الثاني 


المراجع: 


- Akhavein, J. D. and Berger, A. N., et al. (1997). The effects of megamergers on 
efficiency and prices: Evidence from a bank profit function. Review of industrial 
Organization, 12(1), pp. 95-139. 

- Altunbaş, Y. and Marqués, D. (2008). Mergers and acquisitions and bank performance 
in Europe: The role of strategic similarities. Journal of Economics and Business, 
60(3), pp. 204-222. 

- Athanasoglou, P. P., Brissimis, S. N., et al. (2008). Bank-specific, industry-specific 
and macroeconomic determinants of bank profitability. Journal of International 
Financial Markets, Institutions and Money, 18(2), pp. 121-136. 

- Berger, A. N. (1995). The relationship between capital and earnings in banking. 
Journal of Money, Credit and Banking, 27(2), pp. 432-456. 

- Berger, A. N., Hasan, I. and Zhou, M. (2009). Bank ownership and efficiency in 
China: what will happen in the world's largest nation? Journal oj Banking & Finance, 
33(1), pp. 113-130. 

- Berger, A. N., Hasan, I. and Zhou, M. (2010). The effects of focus versus diversification 
on bank performance: Evidence from Chinese banks. Journal of Banking & Finance, 
34(7), pp. 1417-1435. 

- Bikker, Jacob A. and Hu, H. (2012). Cyclical patterns in profits, provisioning and 
lending of banks and procyclicality of the new Basel capital requirements. PSL 
Quarterly Review, 55(221), pp. 36-48. 

- Bonin, J. P., Hasan, I. and Wachtel, P. (2005). Bank performance, efficiency and 
ownership in transition countries. Journal of Banking & Finance, 29(1), pp.31-53. 

- Bourke, P. (1989). Concentration and other determinants of bank profitability in 
Europe, North America and Australia. Journal of Banking & Finance, 13(1), pp.65-79. 

- Boyreau-Debray, G. and Wei, S. J. (2005). Pitfalls of a state-dominated financial 
system: The case of China. National Bureau of Economic Research, No. W11214. 

- Chu, S. F. and Lim, G. H. (1998). Share performance and profit efficiency of banks 


tve‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


in an oligopolistic market: Evidence from Singapore. Journal of Multinational 
Financial Management, 8(2), pp. 155-168. 

- Cihák, M. and Nier, E. (2009). The need for special resolution regimes for Financial 
Institutions - the case of the European Union. International Monetary Fund, 9, pp.33-49. 

- Demirgüc-Kunt,A. and Huizinga, H. (1999). Determinants of commercial bank 
interest margins and profitability: some international evidence. The World Bank 
Economic Review, 13(2), pp. 379-408. 

- Dreher, A. (2006). Does globalization affect growth, empirical evidence from a new 
index. Applied Economics, 38(10), pp. 1091-1110. 

- Eichengreen, B. and Gibson, H. (2001). Greek Banking at the Dawn of the New 
Millennium. New York: Brookings Institution Press. 

- Evanoff, D. D. and Fortier, D. L. (1988). Reevaluation of the structure-conduct- 
performance paradigm in banking. Journal of Financial Services Research, 1(3), 
pp. 277-294. 

- Fu, X. and Heffernan, S. (2008). Economies of scale and scope in China's banking 
sector. Applied Financial Economics, 18, pp. 345-356. 

- García-Herrero, A. and Santabárbara, D. (2008). Does the Chinese banking system 
benefit from foreign investors? BOFIT Discussion Paper, 11, Bank of Finland, 
Institute for Economics in Transition. 

- Goddard, J., Molyneux, P., et al. (2004). The profitability of European banks: A cross- 
sectional and dynamic panel analysis. The Manchester School, 72(3), pp. 363-381. 

- Greene, W. H. and Zhang, C. (2003). Econometric Analysis. New Jersey: Prentice 
Hall Upper Saddle River. 

- Grigorian, D. A. and Manole, V. (2002). Determinants of commercial bank 
performance in transition: An application of data envelopment analysis. World 
Bank Policy Research Working Paper, No. 2850. 

- Hassan, M. K. and Bashir, A. H. M. (2003). Determinants of Islamic banking 
profitability. Paper presented at the 10th ERF Annual Conference, 16-18 
December, Morocco. 


- Lensink, R., Meesters, A., et al. (2008). Bank efficiency and foreign ownership: Do 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة £V!‏ 


الجزء الثاني 


good institutions matter? Journal of Banking & Finance, 32(5), pp. 834-844. 

- Lim, G. H. and Randhawa, D. S. (2005). Competition, liberalization and efficiency: 
Evidence from a two-stage banking model on banks in Hong Kong and Singapore. 
Managerial Finance, 31(1), pp. 52-77. 

- Lin, X. and Zhang, Y. (2009). Bank ownership reform and bank performance in 
China. Journal of Banking & Finance, 33(1), pp. 20-29. 

Manandhar, R. and Tang, J. (2002). The evaluation of bank branch performance 
using data envelopment analysis: A framework. The Journal of High Technology 
Management Research, 13(1), pp. 1-17. 

- Mayer-Schónberger, V. and Hurley, D. (2000). Globalization of Communication. 
Washington, DC: Governance in a Globalizing World, Brookings Institution Press, 
pp. 135-154. 

- Mester, L. J. (1996). A study of bank efficiency taking into account risk-preferences. 
Journal of Banking and Finance, 10, pp. 1024-1045. 

- Miller, S. M. and Noulas, A. (1997). Portfolio mix and large bank profltability in the 
USA. Applied Economics, 29(4), pp. 505-512. 

- Molyneux, P. and Thornton, J. (1992). Determinants of European bank profitability: 
A note. Journal of Banking & Finance, 16(6), pp. 1173-1178. 

- Molyneux, P., Altunbas, Y., et al. (1996). Efficiency in European Ranking. Wiley 
Chichester. 

- Naceur, S. B. and Omran, M. (2011). The effects of bank regulations, competition, and 
financial reforms on banks' performance. Emerging Markets Review, 12(1), pp. 1-20. 

- Neely, M. C. and Wheelock, D. C. (1997). Why does bank performance vary across 
states? Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 79(2), pp. 27-40. 

- Perry, P. (1992). Do banks gain or lose from inflation. Journal of Retail Banking, 
14(2), pp. 25-30. 

- Rivard, R. J. and Thomas, C. R. (1997). The effect of interstate banking on large bank 
holding company profitability and risk. Journal o f Economics and Business, 49( 1), 
pp. 61-76. 

- Ross, S. A. (1997). The determinants of financial structure: The incentive-signalling 


evy‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


approach. The Bell Journal of Applied Corporate Finance, 8, pp. 23-40. 

- Sherman, H. D. and Ladino, G. (1995). Managing bank productivity using data 
envelopment analysis (DEA). Interfaces, 25(2), pp. 60-73. 

- Staikouras, C. and Wood, G. (2003). The determinants of bank profitability in 
Europe. In European Applied Business Research Conference, Venice, pp. 9-13. 

- Sufian, F. (2007). Trends in the efficiency of Singapores commercial banking groups: 
A non-stochastic frontier DEA window analysis approach. International Journal of 
Productivity and Performance Management, 56(2), pp.99-136. 

- Sufian, F and Habibullah, M. S. (2009). Bank specific and macroeconomic 
determinants of bank profitability: Empirical evidence from the China banking 
sector. Frontiers of Economics in China, 4(2), pp. 274-291. 

- Sufian, F. and Habibullah, M. S. (2012). Globalizations and bank performance in 
China. Research in International Business and Finance, 26(2), pp. 221-239. 

- Williams, B. (2003). Domestic and international determinants of bank profits: 
foreign banks in Australia. Journal of Banking & Finance, 27(6), pp.1185-1210. 

- Yan, G. (2005). Determinants of the efficiency of Chinas commercial banks: 
Theoretical explore and empirical test. Journal of Finance, 2, pp. 3-48. 

- Yeh, Q. J. (1996). The application of data envelopment analysis in conjunction 
with financial ratios for bank performance evaluation. Journal of the Operational 


Research Society, 47, pp. 980-988. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة evy‏ 


الجزء الثاني 


eve‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات في رومانيا 
نظريات وممارسات 


- غورغي ن. بوبيسكو 

جامعة بوخارست للدراسات الاقتصادية فى 
رومانيا The Bucharest University of)‏ 
(Economic Studies. Romania‏ 

- فيرونيكا أدريانا بوبيسكو 
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(University of Economic Studies, Romania 


الملخص: 

يركز هذا الفصل على القضايا التي تخص حوكمة الشركات في الأسواق الناشئةء ويعرض دراسة عن 
حالة دولة رومانيا. 

c, as‏ الهيكل المعقد الطرق التي يُعرّف بها shiil‏ حوكمة الشركات» والجوانب التاريخية 
لشكلها وتطوّرها في الاتحاد الأوروبي» مع الإشارة بشكل مباشر إلى الوضع في رومانياء والروابط بين جودة 
الحوكمة وأداء الشركاتء والنماذج الحالية لحوكمة الشركات» فضلا عن خصائص حوكمة الشركات في 
رومانيا. eas‏ البحث أيضاً صورة ذات صلة وحديثة للقواعد واللوائح التي تُهيمن على بيئة حوكمة 
الشركات في رومانيا. وفي المقابل» يعرض مقترحات عملية مُمكنة للمساهمة في تحسين القوانين الحالية. 

ويجمع هذا الفصل بين النظريات والممارسات والحالات» وهو موجه للأكادهيين وا ممارسين على حد سواء. 

الكلمات الدّالة: حوكمة الشركات» الأسواق الناشتة. الأزمات الاقتصادية العاطميةء إدارة الجودة 
علاقات الأعمال. 
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.١‏ المقدمة: 

تميّز القرن العشرون بدور وتطور إدارة الأعمال في جميع المجالات» ويبدو أن بداية 
القرن الواحد والعشرين ستتميّز بتركيز قوي على حوكمة الشركات. 

على مر السنين» نمت فكرة الحوكمة تدريجياً وانتشرت على نطاق واسع. وبالإضافة إلى 
كون الحوكمة أداة لإدارة الشئون العامةء أو مؤشراً للتطوّر السياسي» أصبحت الحوكمة أيضاً 
آلية مفيدة لتعزيز شرعية الحيّز العام أو الخاص. 

وعملياً تعد حوكمة الشركات محاولة لتنفيذ تحليل مخاطر الأنظمة والتحقّق, والتقييم 
والرقابة لتحقيق إدارة تتسم بالكفاءة. 

ويدعم التدقيق الداخلي مفهوم «حوكمة الشركات»؛ حيث يقوم بدور مهم في المساهمة 
في إعادة تنظيم نظام الرقابة الداخلية والمشورة الإدارية العامة. وفي ظل هذه الظروفء 
تظل الإدارة هي مسئولية توظيف النظام ممنع الاحتيال داخل المنظمةء وتظل مهمة التدقيق 
الداخلي هي تقديم الدعم الخاص بهاء وتقييم ا مخاطر وإستراتيجيات الرقابة في الشركات» 
وصياغة المقترحات والتوصيات والحلول للتخفيف من ا مخاطر من حيث تحسين إستراتيجية 
الرقابة. لقد كشفت الأزمات الاقتصادية العاممية الناجمة عن الفضائح المالية الكبيرة أن سبب 
انتشار الاحتيال إلى حد كبير هو غياب الرقابة التي تشر إليها اللوائح الداخلية في الشركات. 
ومن ثم» يظهر وجود ارتباطات قوية بين الاحتيال» وحوكمة الشركات» ودور Gall‏ الداخلي. 

وف الوقت الحاضرء يبدو أن هنالك اهتماماً متزايداً على نحو مُستمر le‏ يخص مفهوم 
الحوكمة؛ نظراً لارتباطه القوي بالإطار الاقتصادي والسياسي والقانوني في جميع أنحاء العام. 

ومن حيث التحليل التاريخي» وجد الباحثون في هذه الدراسة أننا في مرحلة تُؤسّس 
فيها الحوكمة الصلة بين الهيئة السياسية وا مجتمع نفسه. عملياً بين الجهات الفاعلة العامة 
والخاصة. وكانت المرحلتان الأوليتان هما: مرحلة الثورة الليبرالية أثناء عقد 118١‏ (والتي 
ساطت الضوء على دور الدولة في الدول الأنجلوساكسونية slo (Anglo-Saxon)‏ على 
نموذج الإدارة العامة الجديد)ء وال مرحلة ما بعد عام ۱۹۹١‏ عندما تغيّرت النظرة إلى دور 
الدولة. حيث أصبح الدور تنظيمياء بخلاف النظرة السابقة. 


فق حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


وفي هذا السياق الواسع» يمكن للحوكمة أن تشمل Bae‏ فئات» ومن بينها نجد المفاهيم 
التالية: الحوكمة الوظيفيةء والحوكمة السياسيةء وحوكمة القطاع العام» وحوكمة القطاع 
الخاصء والحوكمة ال محلية» وحوكمة ا مدن وحوكمة الأقاليم» والحوكمة الأوروبيةء والحوكمة 
الإستراتيجية» وحوكمة الشركات. 


ومن بين هذه المجموعة الواسعة من الأشكال التي يمكن أن تتخذها الحوكمة, سيتم 
التركيز في هذا الفصل على حوكمة الشركات من حيث النظريات وامممارسات» وعرض دراسة 
عن حالة دولة رومانيا. 

ويهدف هذا الفصل إلى تقديم طرق تعريف حوكمة الشركات» والجوانب التاريخية التي 
تخص حوكمة الشركات» والروابط ما بين جودة حوكمة الشركات وأدائها في الأسواق الناشئة. 
وعلاوة على ذلك» سيتم التزويد با منهج التركيبي لنماذج حوكمة الشركات. كما سيتم عرض 
خصائص حوكمة الشركات في رومانيا وا مقترحات ال ممكنة. 


.Y‏ طرق تعريف حوكمة الشركات: 

من الناحية الاصطلاحية ele)‏ أصول الكلمات)» يرجع أصل كلمة «الحكومة» إلى اللغة 
اليونانية القدمة s(Kufepvn» - «kubernán»)‏ والتي عرّف بها أفلاطون liens‏ 
أفعال الرجال الحاكمين. 

ووٌجد أول استخدام لكلمة «حكومة» في كتابات أفلاطون» حيث ذكرها كونها نظاماً من 
القواعد. وعلاوة على «US‏ وجدت الكلمة نفسها با معنى نفسه في وقت لاحق في العصور 
الوسطى اللاتينية («gubernare»)‏ إلا أنه في القرن الثالث عشر في فرنساء تم استخدام 
هذه الكلمة («gouvernance»)‏ وكانت تعني هذا المرة مقر الحكومة. أو الضباط الملكيين 
الذين عملوا هناك. ومنذ القرن الرابع عشرء انتقل المصطلح الفرنسي القديم «gouverner»‏ 
إلى اللغة الإنجليزيةء واستحدثت كلمة «governance»‏ «الحوكمة» والتي كانت تعني 
«إجراء» أو أسلوب أو طريقة الحكم». 

وينبغي ذكر أنه من الناحية المعجمية (علم اللغة)» 5223( مصطلح «الحوكمة» من الكلمة 
اللاتينية ««cybern»‏ والتي تعني «التوجيه». ولهذه الكلمة جذر كلمة «cybernetics»‏ 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة evy‏ 


الجزء الثاني 


نفسهاء والتي تعني «علم التحكم». OLES‏ القول بطريقة أكثر عمومية وبساطة بأن مفهوم 
الحوكمة هو مرادف لإدارة كيان معين 

ووفقاً للجوانب المذكورة «eel‏ فإن مفهوم «الحوكمة» لا يُعد جديداً Ul s‏ يعتمد معناه 
على السياق الذي يُستخدم فيه. وفي الواقع» يعتمد المعنى الحقيقي للمفهوم على مستوى 
الحكومة والتي تحال لها الأهداف التي ينبغي تحقيقها. وتوجد هنالك مجموعة كبيرة من 
تعريفات حوكمة الشركات. ويعود ذلك إلى عدم توافق آراء الخبراء في هذا المجالء بالإضافة 
إلى وجود العديد من المجالات التي ينبغي أن تُطبّق فيها. 

إلا أنه يبدو اتفاق الخبراء في جانب واحد؛ حيث تم تحديد بعض الأنماط المشتركة 
لحوكمة الشركات. ولذلك. بغض النظر عن ا منهج الذي يتم استخدامه؛ ينبغي الاعتراف 
بأن حوكمة الشركات تتعامل مع الطريقة التي يتم بها توجيه الشركة والتحكم بها. وفي 
الواقع» ينص أحد التعريفات الأكثر بساطة ولكن الأكثر تعبير والتي استخدمها أ. كادبوري 
A. Cadbury‏ في عام 1997 على أنه: as»‏ حوكمة الشركات النظام الذي يتم به توجيه 
الشركات والتحكم بها». (Report of the Committee on the Financial Aspects of‏ 
-Corporate Governance (the UK Cadbury Code), 1992)‏ 

ويُستخدم مصطلح «حوكمة الشركات» Ul‏ معاني مُتعرّدة وغالباً ما يُستخدم في 
مجالات مثل الاقتصاد والقانونء والمحاسبة: والمالية» والإدارة ونظرية المعلومات» في حين 
يرتبط tal‏ ارتباطاً ا بجوانب ذات طابع ugi‏ » واجتماعي» وسياسي. كما يُوجد à‏ 
الإطار التنظيمي للإصلاح» وقي الإجراءات الأخرى الْمصمّمة لتعزيز ثقافة الحوكمة القائمة 
على القيم» وعلى التكامل في جوهر الأعمالء والسياسات التي ,3 لها القطاع العام. 

وبشكل OSE cele‏ تعريف حوكمة الشركات بأنها التخصيص الملائم للسلطة والمسئوليات 
بين مجلس SYI‏ والإدارةء وأصحاب الأعمال» ومن بينهم نجد المساهمين المؤثر ين (سواء 
كانوا أغلبية أم أقلية). وأي أطراف أخرى معنية. ويّدرك هذا التعريف أن حوكمة الشركات 
ليست مجرد مجموعة من القواعد الخارجيةء بل هي laj‏ في الواقع سلوك داخلي ينبغي 
اتباعه للحفاظ على بيئة مستقرة. متضمناً ذلك العلاقات الإنتاجية بين المشاركين في منشآت 
الأعمال )2004 .(Coombes and Watson,‏ 


EVA‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


وتشمل حوكمة الشركات الشفافية والمساءلة العامة والتي تعد أكثر من كونها ممارسة 
للالتزام. ومن ثم» تعد المكوّنات الجوهرية لإدارة الجودة من الشروط i. Ll‏ لصحة أي 
عمل من الأعمال. وتمكن القول بأن حوكمة الشركات تختلف وبوضوح عن الإدارة 5 وجميع 
آلياتها والتي تشمل مجموعة متنؤعة من المنظمات وال مؤسسات. ولكنها لا تقتصر على 
القضايا الاقتصادية أو السياسية. ويُؤكد التعريف الذي يستخدمه قاموس المجلس الثقافي 
البريطاني أن «الحوكمة» مفهوم أوسع من «الحكومة»: 
«تشمل الحوكمة التفاعل بين المؤسسات الرسمية ومؤسسات المجتمع المدني. 
وتشير الحوكمة إلى عملية تهيمن فيها عناصر في المجتمع على القوة. والسلطة, 
والتأثير. وسن السياسات والقرا ارات التي تخص الحياة العامة والارتقاء الاجتماعي» 
:(British Council Online Dictionary)‏ 


(http://www.britishcouncil.org/home-dictionary.htm). 


وبشكل ele‏ يُنظر إلى حوكمة الشركات على lil‏ مجموعة من «قواعد اللعبة» والتي 
بموجبها تتم إدارة الشركات والإشراف عليها من قبل مجلس الإدارة؛ لحماية مصالح جميع 
الأطراف المعنية. ووفقاً لهذه الحقيقة, تُحدّد حوكمة الشركات توزيع الحقوق والمسئوليات 
بين مختلف المشاركين في الشركة ومجلس الإدارة» والمديرين» والمساهمين والأطراف الأخرى 
المعنية. كما تذكر أيضاً قواعد وإجراءات اتخاذ القرارات التي تخص أعمال الشركة. وبهذه 
Äi hl‏ تُقدم الهيكل الملائم الذي يُحدّد أهداف الأعمالء ووسائل تحقيقهاء بالإضافة إلى 
مراقبة الأداء )1999 (OECD,‏ 


وعند أخذ الأدبيات التي درست موضوع حوكمة الشركات بعين الاعتبارء يمكن القول 
بأنه يوجد هنالك العديد من التعريفات المُمكنة لهذا التصوّر المعقد. مثل التالي: 
٠‏ حوكمة الشركات هي الوسيلة المستخدمة من قبل مُقدّمي الموارد المالية للشركة؛ لضمان 
pis id‏ المنافع المتوقعة من عملية استثمار معيّنة. 
ا مساهمين. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة eva‏ 


الجزء الثاني 


٠‏ وفي إطار أكثر dae‏ تَحدّد حوكمة الشركات توزيع حقوق ومسئوليات مختلف 

الفئات التي تتضمّنهم الشركة. 

يُنظر إلى حوكمة الشركات على أنها مجموعة من القواعد والتي بموجبها يتم توجيه 

الشركات والتحكم بها. وبالإضافة إلى ذلك يُعتقد ob‏ الحوكمة هي نتيجة المعايين 

والتقاليد. والأماط السلوكية التي يُطوّرها كل نظام قانوني. 

٠‏ تشير حوكمة الشركات إلى تعزيز قيم مثل العدالةء والشفافية» وا مساءلة على مستوى الشركة. 

٠‏ حوكمة الشركات هي فرع من فروع ما يُسمّى بالاقتصاد والذي يدرس الطريقة التي 
تصبح بها الشركات أكثر فاعلية من خلال استخدام الهياكل المؤسسية: مثل: أدوات 
الارتباطء فضلاً عن المنظمة؛ والإطار القانوني. 


وتشمل حوكمة الشركات المؤسسات العامة والخاصة (الرسمية وغير الرسمية) في دولة 
مُعيّنة» والتي تحكم العلاقات بين الناس» وتّدير الشركات الفعالة» وأولئك الذين يستثمرون 
الموارد في الشركات في دولة مُعيّنة )1999 OECD,‏ 

ويعتقد الباحثون في هذه الدراسة اعتقاداً قوياً بأنه ينبغي أن تشمل أيضاً المناقشات 
القائمة حول موضوع حوكمة الشركات قضية رئيسية أخرىء ألا وهي المسئولية الاجتماعية 
للشركات. ووفقاً مجلس الأعمال العالمي للتنمية المستدامة؛ تُعرّف المسئولية الاجتماعية 
للشركات بأنها الالتزام az all‏ من جانب الأعمال؛ للمساهمة في التطوير الاقتصادي, جنباً 
إلى جنب مع عملية تحسين جودة حياة الموظفينء وعاتلاتهم» وال لمجتمع dabl‏ وا مجتمع 
بأكمله )2012 (World Business Council for Sustainable Development,‏ و il‏ 
إلى ذلك ثلاحظ أن معظم التعريفات التي تُشير إلى المسئولية الاجتماعية للشركات 
هذا المفهوم بأنه المفهوم الذي يدمج الاهتمامات الاجتماعية والبيئية في العمليات التجارية à‏ 
للشركات وتفاعلها مع أصحاب المصلحة. إلا أن فكرة كون الشركات مسئولة اجتماعياً تعنى تعني 
مسئولية أكبر بكثير من تلبية أي توقعات قانونية فقطء Jia‏ القيام ها يتوافق مع القانون. 
وتتضمّن فكرة المسئولية الاجتماعية للشركات الاستثمار بشكل أكبر في رأس JUI‏ البشري» 
والبيئة» والعلاقات مع أصحاب المصلحة Green Paper - Promoting a European)‏ 


(framework for corporate social responsibility, European Union Report, 2001 


£V‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


.Y‏ الجوانب التاريخية لحوكمة الشركات: 

ds‏ الوقت الحاضرء تعد قواعد ولوائح حوكمة الشركات daga polis‏ من polis‏ بيئة 
الأعمال في اقتصاديات الأسواق المُتقدّمة. وبغض النظر عن الطريقة التي يتم بها تعريف 
مفهوم حوكمة الشركات» فإن الفكرة الرئيسية هي أنها تعكس الآلية التي يتم من خلالها 
إدارة الشركة والتحكم بها. جوهرياً OSÉ‏ التصريح بحقيقة وهي أن معايير حوكمة الشركات 
عبارة عن مجموعة من المبادئ وا معايير وأفضل ممارسات الحوكمة الصادرة عن المؤسسةء 
ولا يكون تطبيقها بشكل إلزامي بل بشكل اختياري. 


V.Y‏ جوانب عامة تخص شكل وتطوّر حوكمة الشركات في الاتحاد الأوروبي: 

تبنّى الاتحاد الأوروبي YO‏ معياراً من معايير حوكمة الشركات» is‏ كل دولة ما Y‏ يقل 
عن معيار واحد من هذه المعايير. وتم إصدار معظم هذه المعايير YO)‏ معیارا) بعد عام 
۷ وبعد الفضائح المالية» وإفلاس الشركات امُدرجة في سوق أسهم المملكة المتحدة. 
0-549 ملاحظة تزايد الاهتمام موضوع حوكمة الشركات خصوضا في الفترة ما بعد عامي 
۷ و ASA‏ وهي الفترة التي هيمنت عليها الأزمة الاقتصادية الآسيوية. وفي ذلك الوقت» 
سحب المستثمرون رأس ال مال من آسياء وروسياء وبعض الدول في أمريكا الجنوبية. وأذى 
هذا الإجراء إلى تركيز مجتمع الأعمال على ثقة المستثمرينء وعلى مبادئ حوكمة الشركات 
والقائمة بقوة على الشفافيةء والمساءلة العامةء والمعاملة العادلة للمساهمين والتي أت في 
النهاية إلى مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية لتطوير حوكمة الشركات. 

وأصبحت القضايا التي تخص حوكمة الشركات أكثر أهمية عندما بدأ دور القطاع الخاص 
في النمو في جميع أنحاء العالم. وخلال هذه الفترةء قامت منظمة التعاون الاقتصادي 
والتنمية بإصلاحات كبيرة تهدف إلى تحسين الإطار العام لحوكمة الشركات في الدول. وعلاوة 
على ذلك» فإن الجوانب التي تخص الأزمات المالية في الأسواق الناشئةء والعملية الطويلة 
للانتقال من الاقتصاد المخطّط إلى اقتصاد السوق في العديد من الدولء بينت أهمية حوكمة 
الشركات باعتبارها سمة هيكلية ومؤسسية رئيسية من سمات اقتصاد السوق الفعال. 

ومن الناحية التاريخية. تعد مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية لحوكمة الشركات 
والتي تم تبتيها في عام 1195 وثيقة مرجعية لعملية إصلاح حوكمة الشركات. ونظراً لعدم 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة £M‏ 


الجزء الثاني 


وجود نموذج لحوكمة الشركات قادر على العمل بشكل ملائم في جميع الحالات» às‏ جميع 
الدول والمجتمعاتء فإن مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تهدف فقط إلى تحديد 
مجموعة من المعايير التي يمكن تطبيقها في مجموعة مُتنوّعة من الخلفيات القانونيةء ds‏ 
بيئات سياسية واقتصادية dixe‏ وتتمثل مهمتها الرئيسية في دعم الحكومات في جهودها؛ 
لتقييم وتحسين الإطار القانوني وا مؤسسي والتنظيمي لحوكمة الشركات في دولها. وعلاوة 
على ذلك» فإنها تقدم Wo‏ إرشاديا لأسواق الأوراق IUI‏ وا مستثمرينء والشركات» وغيرها 
من الكيانات التي تقوم بدور في تطوير الحوكمة الجيدة للشركات )2001 (OECD,‏ 


تم إصدار معايير حوكمة الشركات من قبل جهات مختلفة. مثل: 


+ اللجموعاتالحكومية. 
٠‏ اللجان أو الهيئات التي تُنظمها الحكومات وأسواق الأوراق المالية الوطنية. 
٠‏ جمعيات الأعمال. 


٠‏ جمعيات الأعضاء الصناعية والأكادهية. 
. مجموعات ال مستثمرين. 


إلا أن معظم معايير حوكمة الشركات» ما يُقارب ثلث إجمالي المعايير المعمول بها في دول 
الاتحاد الأوروي» تم تطويرها من قبل مجموعات أو جمعيات المستثمرين. وتختلف هذه 
المعايير من دولة إلى أخرى؛ مما يعني اختلاف الوضع الرسمي حول ما ينبغي أن تكون عليه 
اممارسة الجيدة لحوكمة الشركات. 


وبرغم اختلاف معايير حوكمة الشركات في دول الاتحاد الأوروبي من حيث تطورهاء 
وأهدافهاء وتفاصيلهاء إلا pl‏ تشدّد على أربعة قضايا مهمة: 
-١‏ المعاملة العادلة لجميع المساهمين والذين ينبغي أن تكون مصالحهم من الأولويات. 
-Y‏ المسئولية الواضحة لإدارة المجلس والإدارة. 
-Y‏ الشفافية ودقة تقارير الشركة المالية وغير الماليةء وتقديمها في الوقت المناسب. 
£- المسئولية عن مصالح صغار المساهمين وغيرهم من الشركاء الاجتماعيينء فضلاً عن 
الالتزام بالقانون. 


لك حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 
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من ناحية» من شأن تطبيق مبدأ «الإذعان أو التوضيح» الضغط على الشركات لاحترام 
مبادئ هذه ال معاييرء وتجنّب تقارير عدم الالتزام. وبالتالي» وبرغم كون تطبيق هذه المعايير 
يُعرض بشكل صريح على أنه غير إلزامي» إلا أن هذه المبادئ تمارس ضغطا كبيرا على 
ممارسات حوكمة الشركات في شركات دول الاتحاد الأوروبي. ومن ناحية أخرىء تعد مرونة 
معايير حوكمة الشركات من المزايا المهمة؛ حيث تمنح الشركات حرية اتخاذ القرارات» iS Es‏ 
من تحقيق أهدافها الإستراتيجية )2004 (Coombes,‏ 

وجوهرنا: تأخذ معايير حوكمة الشركات بعين الاعتبار جوانب de gus‏ مثل: 
٠‏ تمثيل الموظفين. 
٠‏ حقوق أصحاب المصلحة بشكل عام. 
٠‏ حقوق المساهمينء وآلية المشاركة في الاجتماع العام للمساهمين. 
٠‏ هيكل ومسئوليات مجلس الإدارة. 
. استقلالية مجلس الإدارة. 
٠‏ لجان مجلس الإدارة. 
٠‏ رفع التقارير الطالية وغير اطالية. 


Y .Y‏ جوانب dele‏ تخص شكل وتطوّر حوكمة الشركات في رومانيا: 

ys‏ وقبل كل شيء» يبدو وبوضوح أن رومانيا هي إحدى الدول التي تحترم هذا النمط 
الموصوف أعلاه. ويبدو أن الالتزام الملائم بقواعد حوكمة الشركات oS‏ الشركات من 
استخدام مواردها بكفاءة أكثر» ويخلق علاقات أفضل مع الموظفينء والدائنين» وغيرهم من 
أصحاب المصلحة. dob‏ يوجد هنالك جانب آخر ينبغي أخذه بعين الاعتبار بالنسبة إلى 
رومانياء وهو أن من شأن الحوكمة الجيدة للشركات تحسين ثقة المستثمرين الرومانيين 
والأجانب» وهو ما يعد شر lias b‏ قفهماً لجذب الاستثمارات الأجنبية» وخاصة رأس JUI‏ 
طويل المدى واللازم لدعم التطوّر الاقتصادي السريع على المدى الطويل )2001 OECD,‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة رلك 


الجزء الثاني 


وفي هذا السياقء طوّرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بدعم من الوكالة الأمريكية 
للتنمية الدولية برنامج لتحسين حوكمة الشركات في رومانيا. 

تعد حوكمة الشركات مفهوماً جديداً نسبياً في رومانيا. استّخدم هذا المفهوم 
بشكل أساسي في الإطار المفاهيمي والنظام القانوني في بداية عام .٠٠٠١‏ وتم تبني 
أول معيار لحوكمة الشركات في رومانيا في عام s Y Y‏ عام 7٠١8‏ تم تبني معيار 
جديد يخص حوكمة الشركات في رومانياء بناء على مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي 
والتنمية. ومنذ عام ۲٠٠۹‏ تم استخدام امعيار الجديد وتطبيقه على أسس طوعية 
من :قبل الشركات المتداولة à‏ السوق النظمة التي يتم تشغيلها من قبل سوق 
بوخارست للأوراق اطالية. 


às‏ رومانياء يجب على الشركات التي تُقرّر أن تتبنّى كلياً أو جزتياً معايير حوكمة 
الشركات أن e‏ سنوي لسوق بوخارست ده المالية بيان الإذعان أو التوضيح معايير 
حوكمة الشركات. وينبغي ذكر التوصيات التي تم تنفيذها leo‏ بالإضافة إلى الطريقة 
التي تمت بها عملية التنفيذ. 

ETE‏ تشبه المعايير الرومانية لحوكمة الشركات تلك التي تبنتها دول الاتحاد الأوروبي 
الأخرى. plig‏ توصيات جديدة للالتزام» والتي ثبتت أهميتها سواء بالنسبة إلى التنفيذيين 
أم بالنسبة إلى أعضاء مجلس الإدارة على مستوى الإدارة في الشركات الرومانية. 

وفي عام 27017 قدت القمة الأولى لحوكمة الشركات في بوخارست (رومانيا)» وضمّت 
كبار المديرين الذين ينتمون إلى القطاعين الخاص والعام. ونتيجة رئيسية eUI‏ أصبح 
بمقدور رومانيا قريبا إنشاء معهد المديرين» وهي مبادرة تلت تلك التي بدأتها بريطانيا 
العظمى. | 
». الروابط بين جودة حوكمة الشركات وأدائها في الأسواق الناشئة: 

يعتقد الباحثون في هذه الدراسة اعتقاداً راسحاً بأنه ينبغي أن 5353 تحسين حوكمة 
الشركات إلى تحسين أدائهاء من خلال تجتب مصادرة حقوق المساهمين من قبل من يملك 
سلطة التحكم» ومن خلال تحسين عملية صنع القرار. وقد يستجيب سعر السهم على 
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الفور لمعايير حوكمة أفضل للشركات» في حال كان من المتوقح حدوث تحسينات في هذا 
الصدد. إلا أن كمية الأدلة التي تدعم وجود الرابط بين جودة حوكمة الشركات وأدائها تعد 
محدودة das‏ 

وترتبط معظم البحوث التجريبية التي درست موضوع ممارسات حوكمة الشركات 
وأدائها بالدول الصناعية. وف المقابلء لا توجد أدلة تجريبية تخص الأسواق الناشئة. do‏ 
معظم الحالات» تعد البحوث الحالية لهذه الاقتصاديات مُهتمة بإجمالي جودة حوكمة 
الشركات أكثر من اهتمامها بالممارسات الخاصة أو بخصائص الحوكمة. 

ولدعم ما قيل مسبقاً سيتم تقديم بعض الأمثلة المقنعة من الأدبيات التي تم تحليلها. 

يُشير المثال الأول إلى بحث أجراه بلاك Black‏ في عام - - - (Black et al., 2003) Y‏ 
شمل هذا البحث عينة مُكوّنة من YV‏ شركة dale‏ روسية تختلف اختلافا كبيرا من حيث 
ممارسات حوكمة الشركات. ولاحظ الباحث ارتباط الممارسات الجيدة للحوكمة ارتباط قوي 
بارتفاع قيمة الشركة, والتي تم قياسها باستخدام معدل القيمة السوقية الفعلية» والقيمة 
السوقية النظرية للسوق الغربي. 

ويُشير JUL‏ الثاني إلى بحث بلاك Black‏ وآخرين (Y-Y)‏ والذي تعتمد نتائجه على 
مؤشر قياس إجمالي تحقيق حوكمة الشركات من خلال استبيان واسع شمل 06١0‏ شركة 
يضمها سوق الأوراق المالية في جمهورية التشيك. 

ويُركز ا مشال الثالث على البحث الذي أجراه كامبوس Campos‏ وآخرون Y Y)‏ 
وتكوّنت äus‏ كامبوس Campos‏ ونيويل Newell‏ وويلسون Wilson‏ من ۱۸۸ شركة 
في ستة أسواق ناشئةء وهي : الهند. وجمهورية التشيك. والمجرء والمكسيكء وتايبيهء 
والصينء وتركيا. 

في المثالين الثاني والثالث» as‏ النتائج متشابهة. واكتشف الباحثون من خلال البحث أن 
من شأن الحوكمة الرشيدة أن 5555 إلى ارتفاع قيمة السوق» حتى بعد محاولة تقييم الأداء 
d$ 2 JUI‏ وغيره من خصائص الشركة. 

ويشير JULI‏ الرابع إلى بحث كلابر Klapper‏ ولوف Love‏ في عام «(Black et al., 2003) Y - +Y‏ 
استخدم الباحثان درجات حوكمة الشركات ل 50 شركة في Yo‏ سوق من الأسواق الناشئة التي 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة لك 


الجزء الثاني 


يضمها ائتمان ليونيس للأوراق المالية جنوب شرق أوروبا في عام .۲٠١٠‏ وبين البحث ارتباط 
الحوكمة الأفضل للشركات ارتباط وثيق بتشغيل أفضل وتقييم أفضل للسوق. VY ds‏ اكتشف 
Eaj‏ كلابر Klapper‏ ولوف Love‏ أن ترتيبات حوكمة الشركات على مستوى الشركة تعد أكثر 
أهمية في الدول ذات البيئات القانونية الضعيفة )2003 .(Black et al.,‏ ويُشير البحث بشكل 
جوهري إلى حقيقة أن تطبيق ممارسات حوكمة الشركات في الدول ذات الحماية الضعيفة 
تحول دون تحقيق المساهمين o: 8l‏ للمكاسب الشخصية. ومن ثم يُقدّر ا مستثمرون في 
هذه الدول الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات أكثر بكثير من المستثمرين في الدول ذات 
البيئات القانونية القوية. 


0. المنهج التركيبي لنماذج حوكمة الشركات: 

يمكن ملاحظة اختلاف أنظمة حوكمة الشركات اختلافا كبيراً من دولة إلى أخرى. 
وبالإضافة إلى ذلك» تؤثر هذه الاختلافات بشكل مباشر على تطوّر الإستراتيجيات العامية. 
وعلى أنواع الإستراتيجيات التي يمكن اعتمادها. 

ووفقاً لهذا الجانب» توجد هنالك ثلاثة أنظمة كبيرة لحوكمة الشركات في جميع 
أنحاء العالم: النموذج الأول هو النموذج الأنجلوساكس وني التقليدي. والنموذج الثاني 
هو النموذج الحتمي أو النموذج الأوروبي القاري. والنموذج الثالث هو النموذج 
الياباني sa ENT‏ الجدول رقم (Y)‏ الخصائص الرئيسية لهذه النماذج الثلاثة, 
ومقارنتها ببعضها البعض. 


الجدول رقم )١(‏ 


الخصائص الرئيسية لأنظمة حوكمة الشركات 


نوع النموذج | النموذج الأنجلوساكسوني | النموذج الحتمي أو النموذج النموذج الياباني gái‏ 
التقليدي الأوروبي القاري 





قائم على deae dabis MESS + EVITER‏ رق عم 
0 ْ ا مساهمينء وبشكل أساسي على «كيرتسو 
٠‏ العلاقة بين الموظفين -«Keiretsu‏ 
والشركة. 
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نوع النموذج | النموذج الأنجلوساكسوني | النموذج الحتمي أو النموذج النموذج الياباني Zia‏ 
التقليدي الأوروبي القاري 


«نظام من مستوى واحد»: | «نظام من مستويين»: المجلس | مجلس إدارة يشمل días‏ أصحاب 
يتم تشكيل مجلس الإدارة من | GLENI‏ ومجلس الإدارة. المصلحة. ولجنة المراجعة. 


قبل رؤساء تنفيذيين وأعضاء 


نظام ا محاسبة | المعايير ا محاسبية المقبولة المعايير العالمية لإعداد التقارير | المعايير المحاسبية المقبولة بشكل عام 
بشكل عام. AUI‏ والمعايير العالمية لإعداد التقارير المالية. 


واستمراراً في التحليل, يمكن القول بأنه حتى في دول الاتحاد الأوروبيء يوجد نموذجان عامّان 
لحوكمة الشركات يُقدّمان خصائص zias‏ النموذج الأول هو النموذج الأنجلوساكس وني 
لحوكمة الشركات» والمعمول به في شركات المملكة المتحدة» والولايات المتحدة الأمريكية, 
وهونغ kS‏ وأسكراليا. والنموذج الثاني هو النموذج الأماني لحوكمة الشركات» وا معمول 
به في شركات أمانياء وأوروبا القاريةء واليابان. 
وسيتم التركيز على الخصائص الرئيسية للنموذجين امستخدمين حالياً في دول الاتحاد الأوروبي: 
أ- النموذج الأنجلوساكسوني لحوكمة الشركات» وهو على غرار النموذج الذي يُستخدم 
حالياً في الولايات المتحدة الأمريكية. يقوم هذا النظام على التأثير الخارجيء أو ما 
(us a‏ ب «النظام القائم على الخارج» والذي تمارسه أسواق رأس JUI‏ النشطة من 
خلال عمليات دمج الشركات المُدرجة والاستحواذ عليها. ومن ثم ومن خلال أسواق 
رأس امال النشطةء L‏ تحقيق تداول الشركات» والتحكم بالأوراق المالية من خلال 
تشتيت الملكية. وينبغي أخذ بعض المسائل الرئيسية بعين الاعتبار أثناء تحليل النموذج 
الأنجلوساكسوني لحوكمة الشركات. بشكل عام» تتسم جميع الدول الأنجلوساكسونية 
بأسواق أموال متطورة جداً. axis‏ حماية المستثمرين مصدر قلق رئيسي في هذه الدول» 
كما يُعد عدم وجود مساهمين رئيسيين مصدر قلق دائم للمؤسسات التنظيمية. ds‏ 
الدول الأنجلوسكسونية (المملكة ام متحدة» والولايات المتحدة الأمريكيةء وأسترالياء وكندا)» 
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الجزء الثاني 


يكون للشركات بشكل عام نماذج متشابهة لحوكمة الشركات» مثل وجود مجلس إدارة 
مستقل يُراقب ويتحكم بأعمالها لتكون قادرة على تحسين إدارتها. 

ب- النموذج الألماني لحوكمة الشركات. وهو على غرار النموذج المستخدم في اليابان. يتسم 
هذا النظام بالرقابة الداخلية التي ترتكز على التأثير القوي الذي تمارسه المساهمون 
ذوو القوة مثل البنوك. وينبغى أخذ بعض المسائل الرئيسية بعين الاعتبار أثناء تحليل 
النموذج QUSE‏ لحوكمة الشركات. غالباً ما يُشارك المساهمون الذين يملكون حصة 
كبيرة من الأسهم بنشاط في إدارة شركاتهم. ويقوم المساهمون المؤثّرون بمعاقبة الإدارة 
الضعيفةء وتمكين الكفاءة الاقتصادية. وبالإضافة إلى ذلكء as‏ رأس المال البشري في غاية 
الأهمية في النموذج الأطاني. 


*. خصائص حوكمة الشركات فى رومانيا والمقترحات الممكنة: 

في رومانياء كما هو الحال في الدول الأخرى في أوروبا الوسطى ib ls‏ تتميّز الشركات 
بنفس النموذج الكلي لحوكمة الشركات, والقائم على الرقابة الداخلية للإدارة وا موظفينء 
ولكن مع وجود بعض الخصائص الدقيقة التي نتجت عن البيئة الاقتصادية والاجتماعية 
والسياسية والثقافيةء والتي خلقت أشكالا dina‏ من الحوكمة ثم برزت وتطورّت. 

ومن خلال استيعاب عملية الإصلاح بشكل صحيح. وق سياق التطور من الاقتصاد 
المخطط إلى اقتصاد السوق والذي نتج عنه تغيّرات جذرية على المستوى الاقتصاديء OSE‏ 
تحليل وفهم حوكمة الشركات الرومانية واتجاهات أدائها بشكل ملائم من حيث عملية 
التطوّر. وبالإضافة إلى «US‏ تعد الأساليب الرئيسية للخصخصة والتي أدّت إلى ظهور 
القطاع الخاص في رومانيا هي: شراء الشركة من قبل موظفي الإدارة (وهو شكل مُعين من 
أشكال إعادة الهيكلة يشمل كلا من الموظفين الإداريين وغير الإداريين أثناء عملية شراء 
الشركة؛ لتركيز الملكية في مجموعة صغيرة من المساهمين)» وبرامج الخصخصة الشاملة» وبيع 
الأسهم للمستثمرين عبر الشركات. 

وفي الواقع» ونتيجة لعملية الخصخصة: تتميّز رومانيا بالأنواع التالية من حوكمة الشركات: 
-١‏ النوع الأول هو النوع الذي يُشير إلى الشركات المملوكة للدولة أو الشركات التي لم يتم 
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خصخصتها بالكامل» حيث لا تزال الدولة مساهمة فيها. وفي هذه الحالة بالذات» يوجد 
حتماً تضارب في المصالح بين المديرين والموظفين والدولة. 35 555( ذلك إلى تباين في 
الأهداف» مثل: تعظيم الأرباح» والحفاظ على الوظائفء ورفع إيرادات الضرائب» وإرضاء 
ال مصالح السياسية أو الشخصية. وبالإضافة إلى ذلكء لا ass‏ الأداء الاقتصادي هو الهدف 
الرئيسي لهذه الكيانات الاقتصادية. كما أنه من النادر أن تكون مصالح الأعضاء في هذه 
الشركات تابعة لمصالح المساهمين. 

-Y‏ النوع الثاني هو النوع الذي يُشير إلى الشركات الخاصة امُغلقة (الصغيرة أو المتوسطة أو 
الكبيرة الحجم»» والتي لا يتم تداول أسهمها في السوق الرسمي. وغالباً ما يكون ايثلاك 
هم المديرين؛ ولذلك لا يوجد في هذه الحالة تضارب في امصالح. ولكن يوجد هنالك 
العديد من الصراعات بين الشركاء والتي يمكن أن 5385 إلى دعاوى قضائية. ولا يهدف 
المديرون بشكل رئيسي إلى تعظيم القيمة» ولكن يهدفون إلى توسيع الأعمال. 

-Y‏ النوع الثالث هو النوع الذي يُشير إلى الشركات التي تمت خصخصتها أو فتحها والتي 
تشمل مجموعة مُتنوّعة من الأشكالء ابتداء من النوع الذي يتميّز بتشتيت المساهمين 
والذين تُهمل حقوقهم غالبا وانتهاء بالنوع الذي يكون للمساهمين فيه سيطرة قوية 
على الشركة. وفي هذه المنشآت. ose‏ أن يكون هنالك تضارب في المصالح بين الإدارة 
وصغار المساهمين أو بين JUS‏ وصغار المساهمين. وعند المقارنة مع هذين النوعين من 
حوكمة الشركات المذكورة أعلاهء وبالأخص مع الشركات الخاصة ا مغلقة, يتضح وجود 
استقلالية عالية في عملية صنع القرار والتشغيل على المستوى الإداريء كما أن الهيكلة 
التنظيمية ونظم المعلومات مرنة وديناميكية. كما يتم بشكل سائد استخدام رفع مالي 
واقتصادي ذي كفاءة: باعتبارها أدوات إدارية. 
وعند الأخذ بعين الاعتبار الجوانب التي نوقشت أعلاهء يُعتقد بشكل رئيسي أن ASI‏ 

الرئيسية التي تخص مجتمع الشركات في رومانيا هي تضارب المصالح بين المساهمين المؤثرين 

وصغار المساهمين» والتي تتطور إلى خلافات بين الإدارة ومجلس الإدارة وصغار المساهمين 
من dam‏ وبين المساهمين والشركاء في أعمال الشركة من جهة أخرى. إلا أن هذين النوعين 
من الخلافات والمحتمل حدوثهما هما الأكثر شيوعاً في الاقتصاديات الانتقالية. ويُعد اقتصاد 
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رومانيا من هذا النوع؛ مما تسبّب في تدهور أداء الشركات على المدى الطويلء وف إفلاسها. 

وتوجد هنالك خمس فئات رئيسية للمستثمرين ذوي السيطرة على الشركات المدرجة» 
سواء كانت في سوق بوخارست للأوراق المالية el‏ في نظام تحديد الأسعار ا مؤتمن التابع 
للمؤسسة الرومانية لوسطء الأوراق «JULI‏ وهي كالتالي: المستثمرين الإستراتيجيين» 
وجمعيات الموظفين» وا مستثمرين المؤسسيينء والدولة الممثلة في هيئة الخصخصة وإدارة 
ممتلكات الدولةء والأفراد. 

ووفقاً لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية )2001 (OECD,‏ تعد أهم أشكل انتهاك 
حقوق المساهمين والموجودة في سوق رأس امال في رومانيا هي كالتالي: 

أ- تقليل ثروة صغار المساهمين. 

ب- تحويل الأرباح إلى خارج الشركة. 

x‏ استخدام التكتيك المعروف باسم «الهيكل الفارغ». 

د- التخصيص المفرط لأرباح الشركات. 

ه- التأخر في توزيع الأرباح. 

9- محدودية حصول صغار ال مساهمين على المعلومات. 

dads‏ هذه الحالات إلى الظهور بشكل أكثر شيوعاً بسبب السُلطة المُفرطة» وافتقار 
كار ase Lal‏ إلى التحكم» والرقابة القوية من قبل الشركاء التجاريين الآخرين في الشركة. 
وبالإضافة إلى easy 1453s US‏ مستوى 55 الملكية » تخضع إدارة الشركة (مجلس الإدارة, 
والأعضاء واطديرين) للمُلاك الرئيسيين» وتعمل ها يخدم مصالحهم. 

وفي محاولة لتحليل الجوانب التي تخص خصائص حوكمة الشركات في رومانياء سيتم 
التركيز بشكل رئيسي على العناصر الرئيسيةء وهي كالتالي: الإفصاح عن المعلومات وحقوق 
ا مساهمينء وقضايا الشفافية والإفصاح» وفاعلية مجلس SAYI‏ وإدارة BKI‏ والديون. 

وفي هذا الصددء حاول الباحثون في هذه الدراسة تجميع الإطار العام لحوكمة الشركات 
في رومانيا. eis‏ التالي حوكمة الشركات في رومانيا: 
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القانون رقم 21/195٠‏ بالإشارة إلى قوانين الشركات في رومانيا. 

القانون رقم 070/7٠١7‏ بشأن قانون الموافقة على المرسوم الحكومي العاجل رقم YMY Y‏ 
والذي يُنظم الأوراق المالية والخدمات الاستثمارية المالية والأسواق» مارس ٠١7‏ لا. 

قرار وزير المالية العامة رقم Y + Y-T‏ بشأن تعديل قرار وزير امالية العامة 
رقم 0« + .WoY/Y‏ 

المرسوم العاجل رقم 1١‏ عام Y-A‏ بشأن التدقيق القانوني. 

المرسوم العاجل رقم M3‏ بتاريخ ٠٠١‏ نوفمبر عام Y V‏ بشأن «حوكمة الشركات في 
المنشآت العامة». والصادر عن الحكومة الرومانية» وا منشور في الجريدة الرسمية في 
العدد MY‏ بتاريخ VE‏ ديسمير عام ۲۰۱۱. 


قرار وزير المالية العامة رقم ١00‏ عام ۹١٠۲ء‏ بشأن الموافقة على لوائح المحاسبة 
المتوافقة مع التوجيهات الأوروبية. 

المعيار الدولي للتدقيق ٠٠٠١‏ «التواصل مع المسئولين عن الحوكمة» 83 Y‏ 

المعيار الدولي للتدقيق V10‏ «أوجه القصور في التواصل بين الرقابة الداخلية والمسئولين 
عن الحوكمة والإدارة» 3 

منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةء ١١٠٠؛‏ حوكمة الشركات في رومانيا -http://www.oecd.org‏ 
(تاريخ دخول الموقع: شهر ديسمبر عام (Y-W‏ 

اللائحة رقم Y‏ لسوق بوخارست للأوراق JU‏ بشأن التسجيل في سوق بوخارست 
للأوراق AJU‏ واللجنة الوطنية للأوراق اطالية. 

اللائحة رقم Y- -Y/Y‏ بشأن الشفافية ونزاهة السوق (نظام تحديد الأسعار QM‏ 
التابع للمؤسسة الرومانية لوسطاء الأوراق الممالية)» الهيئة الوطنية للأوراق اطالية. 


وعلاوة على ذلك أضاف الباحقون بعض الأفكار فيما يخض هذه القضاياء 


وقدّموا مقترحات مُمكنة» أو الحل الأمثل لتحسين معايير وقواعد ولوائح حوكمة 
الشركات في رومانيا. 
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(أ) الإفصاح عن المعلومات وحقوق المساهمين: 

يحكم جانبان رئيسيان الإطار العام لحوكمة الشركات. أولاء يعد المساهمون العنصر 
الرئيسي في العمل التجاري. asi o6‏ تعظيم مصالح المساهمين الهدف الرئيسي للإدارة 
في الشركة. lass‏ > حتى لو aae‏ المساهمون لأطراف ثالثة مسئولية قيادة مجلس الإدارة 
ومراقبة الإدارةء فإنه لا Jl»‏ لديهم الحق والفرصة في المشاركة بشكل مباشر في تطوير 
الشركات التي يملكونها. وتشمل حقوقهم الأساسية تزويدهم بمعلومات الشركات ذات 
الصلةء وا مشاركة الدورية والمنتظمةء وحقوق التصويت في اجتماع المساهمينء وانتخاب 
عضاء مجلس الإدارة )2003 (OECD,‏ وبالنسبة إلى الشركات التي تهيمن عليها العائلات» 
تميل la]‏ الشركة إلى أن تتكوّن من الاك ذوي النفوذ والذين قد يحاولون تحقيق أقصى 
قدر مُمكن من مصالحهم الششخصية وغالا ماايكون ذلك على jo vola‏ اللساهمين: 
ولا يوجد لصغار المساهمين الحافز لدعمهم في عملية مرا اقبة الشركات؛ بسبب مشكلة أن 
حقوقهم أكثر عرضة للمصادرة من قبل ILI‏ الذين يت يتمتّعون بسلطة التحكم. 

eX às‏ الجزء التالي IUS Al Js Lodi‏ والتي تهدف إلى زيادة الإفصاح عن المعلومات» 
وضمان حقوق المساهمين. 

ونتيجة لذلك ينبغي أن يُركز دور المساهمين في حوكمة الشركات التي تُهيمن عليها 
العائلات على تزويد gie‏ المساهمين بآليات فعالة؛ لحماية مصالحهم من انتهاكات السلطة 
التي قد تحدث بسبب الاك أو تحكم الإدارة. وعلاوة على «US‏ ملك المساهمون حق 
التصويت ف الاجتماع العام. وينبغي معاملة جميع المساهمين من فئة مُعيّنة معاملة 
عادلة. وبالإضافة إلى ذلك يجب على أعضاء مجلس الإدارة المعارضين لآراء البقية ألا 
يعارضوا مشاركة المساهمين في عملية صنع القرار أثناء اجتماع المساهمين. وفي حال م 
يستطع المساهمون حضور الاجتماع شخصياً ينبغي أن تُتاح لهم فرصة المشاركة في عملية 
صنع القرار من خلال الُمتّلينء أو من خلال التصويت باستخدام البريد. وينبغي كذلك 
أن يكون للمستثمرين المؤسسيين وجماعات حماية صغار المساهمين الحق في القيام بدور 
نشط في عملية التصويت. وبالإضافة إلى «US‏ ينبغي تقليل العقبات الأخرى التي تقف 
في طريق عقد الاجتماعات» وإنجاز متطلبات التسجيلء وتوقيت ومكان عقد الاجتماعات. 
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ds‏ هذا الصدد. ينبغي تزويد المساهمين بمعلومات كافية عن قائمة جدول الأعمال» كما 
ينبغي تشجيعهم على طرح الأسئلةء والتعليق» وتقديم مقترحات مواضيع لمناقشتها في 
الاجتماعات. وهكذا GLE‏ لمدة الاجتماعات وعدد المساهمين المشاركين أن تقدم معلومات 
ذات صلة تخص فاعلية الاجتماع. 

وفي حال مُنح المساهمون الفرصة للمشاركة في عملية صنع القرار في الشركات» ستكون 
أهم القضايا هي مسألة ما gig‏ المساهمون بموجبه أهلية التصويت» وما هي الجوانب 
التي تحتاج بالضرورة إلى الموافقة. ويُعد من الأهمية وخاصة لحماية صغار المساهمين حق 
الرفض الأول» فيما يخص مسائل الأسهم الجديدة, والموافقة على معاملات الأطراف ذات 
الصلةء وا متطلبات الإلزامية للعطاءات» وحقوق المعارضين 

وينبغي أيضاً أن يكون لصغار المساهمين فرصة فحص السجلات ال محاسبية للشركة 
وشئونهاء ومشاكلهاء وا ممتلكات» وإلزام الشركة بعقد اجتماع ال لمساهمين على نحو مستدام» 
وبدون أي صعوبات. وتمكن القول ob‏ أهم دور للاجتماع السنوي للمساهمين هو انتخاب 
عضاء مجلس lay!‏ وبالأخص الأعضاء المستقلين. ونظراً لصعوبة عقد اجتماع المساهمين 
بشكل $292« يُصبح مجلس الإدارة هو المسئول عن اتخاذ القرارات الرئيسية للشركة نيابة 
عن المساهمينء وغيرهم من أصحاب المصلحة. ومن ثم تعد المسائل ذات الصلة هي 
كالتالي: علم المساهمين با مرشحين لمنصب الأعضاء قبل التصويت» وقدرتهم على تسمية 
مرشحيهم» وإتاحة التصويت التراكمي لصغار المساهمين الذين يعملون كمجموعة قادرة 
على اختيار المرشح الخاص بها. 

ولحماية حقوقهم على الوجه guall‏ » ينبغي أن يكون للمساهمين in‏ قانونية 
فعالة للاحتجاج ضد أي أضرار محتملة. نظا لهذا السبب تخدیدا. رذ ينبغي ينبغي أن تكون 
التكلفة معقولةء وأن تكون المدفوعات في وقتها. وفي معظم الحالات» يتم Ad‏ شكاوي 
see Ll‏ إلى مجلس الإدارة. ويوجد واجبان ائتمانيان رئيسيان لمجالس إدارة الشركات 
وهما: واجب الولاءء وواجب إنجاز المهام بشكل صحيح. ويعني واجب الولاء أنه يجب 
على الأعضاء العمل Ue‏ في صالح الشركة» وليس ها يخدم مصالحهم الشخصية. ويستوجب 
الالتزام بإنجاز المهام بالشكل الصحيح اتخاذ المديرين للقرارات الصائبة. وفي حال وجد 
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المساهمون عدم التزام المديرين بالتزاماتهم الائتمانيةء ينبغي أن يكونوا قادرين على 
استخدام وسائل «dins‏ مثل: طلب فصل أعضاء مجلس SY)‏ والمدققينء أو اتخاذ قرار 
بتعليق الأعمال غير القانونية التي يقوم بها الأعضاء. أو رفع دعاوى اشتقاقية أو جماعية 
لأي أضرار cal‏ إلى الشركة أو إلى المساهمين. إلا أنه حتى عندما يتم رفع دعاوى جماعية, 
قد تحد بعض العوائق من ädel‏ هذا النوع من الأدوات القانونية. ومن الأمثلة على ذلك 
هو الشرط الذي ينص على أنه يجب على امُتقدّمين امتلاك عدد مُعيّن من الأسهم» والرسوم 
المرتفعة لتقديم الطلبات إلى المحكمة. واعتراض المحامين على الرسوم بناء على احتمال كون 
ا مصالح الشخصية أقلء أو مسألة «التهرّب»» وتعقيدات الإجراءات. 


وبشكل رئيسيء تكمن تعقيدات الإجراءات التي يتخذها المساهمون (الجهات التنظيمية 
بشكل (ele‏ في التحضير للحالات غير العادلةء مثل: جرائم الشركات بأي شكل من أشكالهاء 
والتلاعب بالأمعار > والمعاملات غير العادلة التي تقوم بها أي أطراف ذات علاقة. ويمكن 
تنظيم جميع ما ذكر هنا من خلال التحقيق الجدي. والعقوبات الكبيرةء والحظر الفوري 
على أنواع d use‏ من معاملات الشركة. وليكون المساهم يقظا ضد أي انتهاك يقوم به 
p‏ ون لواجب الولاءء ينبغي أن يكونه لديه القدرة على تحديد ومراقبة مصادر الملكية 
ئية للشركة. يُعتقد أنه e SJ ose‏ الهياكل الهرمية والهياكل المعقدة للملكية أن 
Rs »5y‏ بنوع من التحكم» والذي يمكن أن :3 يثبت في النهاية أنه غير متناسب مقارنة 
(ب) الشفافية والإفصاح: 
يُعد الإفصاح عن الشركات ذات الصلة عنصر أساسي من عناصر عملية مراقبة الشركة بناء 
على قواعد ال منافسة في السوق. وفي هذه الصددء Ue‏ كل من الشفافية والإفصاح القدرة 
على الحث على حماية المستثمرين في الشركات بكفاءة؛ ومن ثم زيادة ثقة المستثمرين في 
أسواق رأس المال. ولكن لكي يكون الإفصاح diio‏ فإنه ينبغي أن يتم في الوقت المناسب» 
وبطريقة دقيقة وغنية بالمعلومات. وينبغي الإفصاح وعلى الفور عن جميع الأنشطة التي 
من امُمكن أن تضر بمصالح صغار المساهمين. 
وللقدرة على اتخاذ القرارات الصحيحة. توجد هنالك خطوات معينة ينبغي أخذها بعين 
الاعتبارء مثل: تكرارية إعلان البيانات JUI‏ والتقارير المنتظمة من الشركة للأعمال (حتى 
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عندما تكشف الشركات التابعة لمجموعة الأعمال عن البيانات المالية (Ball‏ والمراقبة, 
والحصول على ج جميع المعلومات المطلوبة. وغالباً يتم إصدار تقارير الأعمال الرسمية مرة أو 
مرتين سنويا؛ ولذلك ينبغي رفع تقارير المعلومات إلى امُنظمينء ونشرها في الموقع الإلكتروني 
للشركة بدون تأخير. ويمكن أن يُساعد استخدام الإنترنت وغيره من تكنولوجيا ا معلومات 
الأخرى الشركة على نشر المعلومات بكفاءة وفي الوقت المحدّد من حيث التكلفةء ويمكنها 
daga a‏ إجراءات ledio ant ad‏ رخص مضذاقة اللعلويات diadall‏ تبعل 
الشركات اعتماد معايير المحاسبة والتدقيق المعتمدة alle‏ وضمان استقلالية عملية التدقيق. 

يجب ألا يكون الأعضاء التنفيذيون أو المساهمون Os Sl‏ قادرين على التأثير في عملية 
تعيين المدققين الداخليين والخارجيينء وأعضاء لجنة المراجعة. 


(ج) فاعلية مجلس الإدارة: 

يُعد مجلس الإدارة الآلية المركزية لحوكمة الشركات» والجهة التي يثق بها المساهمون 
طراقبة وإدارة التوجّه الإستراتيجي للشركة. 

ووفقاً للنموذج الأنجلو أمريكيء ينبغي أن يكون الهدف الرئيسي من مجلس الإدارة هو 
تعظيم قيمة dS Àl‏ أو مصالح جميع المساهمين. إلا أنه في معظم الدول الأوروبية» يُهيمن 
التنفيذيون والمديرون الداخليونء الذين يتم انتخابهم إلى حد كبير من قبل المساهمين 
المؤثر ين في الشركة» على مجالس الإدارة بشكل عام. وعلى هذا النحوء في السابق» كانت 
تميل مجالس الإدارة في الشركات التي تملكها العائلات إلى العمل في المقام الأول بما فيه 
مصالح العائلات التي تملك حق السيطرةء وكانت هذه المصالح في معظم الأحيان مختلفة 
عن مصالح جميع المساهمين. 

ومع مرور الوقت» وضعت برامج الإصلاح التي بدأت بعد الأزمة والتي كانت مسئولة 
عن ممارسات ولوائح حوكمة الشركات أولوية كبيرة لعملية إعادة هيكلة مجالس إدارة 
الشركات» متضمنا ذلك تفويض أعضاء خارجيينء ولجان مختلفةء وإلزام المديرين بتحمّل 
المسئولية أمام المساهمين. إلا أنه ليس من الواضح ما إذا كان من المفترض أن تتحوّل هذه 
الجهود لإصلاح خطط المجلس إلى منبر لإجراء مباحثات جدية بشأن جميع القضايا الرئيسية 
للشركات» ولمنع مصادرة حقوق صغار المساهمين من قبل الاك ذوي السيطرة. 
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إن حجم مجلس الإدارة الذي تم تحليلهء بالإضافة إلى هيكل مجلس الإدارةء يمثلان 
اثنين من المحدّدات المهمة لفاعلية المجلس. وفي هذا السياق» ينبغي أن يكون ا مجلس 
كبيراً ما فيه الكفاية لتوفير الخبرةء ولكن ليس كبيرا جداً بشكل يجعل من المستحيل في كثير 
من الأحيان عقد المناقشات المثمرة, ومساءلة «التهرّب» بين المديرين. وبالإضافة إلى ذلك 
ينبغي أن يتكوّن مجلس الإدارة من مزيج من مجموعة من الأعضاء الداخليين/ التنفيذيين» 
والأعضاء الخارجيين/ المستقلين بخبرة ومهارات مُتنوّعة تمكنهم من الحكم بموضوعية على 
أداء الإدارة والقضايا التي تخص الشركة. ولضمان استقلالية مجلس الإدارة» ينبغي أن يتكوّن 
جزء منه من أعضاء مستقلين. وعندما يشغل شخصان مختلفان منصب الرئيس ومنصب 
الرئيس التنفيذي للشركةء OB‏ ذلك يزيد من استقلالية المجلس بشرط أن لا يتم الجمع 
بين أدوار المشرف ومن يتم الإشراف عليه رغم أنه قد يكون لفصل الأدوار آثار جانبية في 
حاب آذاء الشركة وأخرا قد asso‏ اللؤقر التخزعان استقلالية اجس هو حقيقة أنه 
في العديد من الشركات يوجد مساهمون أجانب يتم تمثيلهم على مستوى مجلس الإدارة. 

ويمكن أيضاً ملاحظة سلوك الأعضاء المستقلين بشكل مباشر. على سبيل OSK «JUL‏ 
استقراء أنه في حال اجتمع الأعضاء المستقلين بشكل دوري وفي غياب المديرين الداخليين» 
لمناقشة جوانب الشركة» فإنهم هيلون إلى المشاركة بنشاط في نقاشات المجلسء وأحياناً من 
خلال تغيير أو إضافة مواضيع على قانئمة جدول أعمال اجتماعات المجلس» أو طلب محاضر 
اجتماعات المجلس. ويوجد هنالك حل عملي يهدف إلى تحسين احترازية المجلس وضمان 
استمرار استقلاليته (وهو جوهرياً ضروري للغاية). ألا وهو النظر في فرض القيود التي 
تخص تسريح المديرين» والتعريف باختصاصات مُحدّدة Ball‏ ولا سيما للمديرين الأجانب. 
ويمكن تقييم درجة استقلالية المجلس (والتي غالباً ما تتحدّى الملاحظة المباشرة) من خلال 
جمع وجهات النظر الموضوعية حول سبب عدم تصرف الأعضاء المستقلين باستقلالية. وقد 
يكون سبب ذلك تأثير الرئيس التنفيذي على عملية انتخاب تعيين وإعادة تعيين الأعضاء 
فضلاً عن محدودية المعرفة وا معلومات التي تخص الأعضاء الخارجيينء أو الحصة المالية 
المحدودة للمديرين في الشركة أو حتى في بعض الأحيان OUS‏ ثقافية مُعيّنة 


وتمكن تقييم الدور العام مجلس الإدارة ومهامه بناء على آراء المديرين» وتشمل المهام 
اللحدّدة ضياغة dual o]‏ الشركة غك المدى «Jaglall‏ وعملية اغبيار Alag‏ واس تبدال 


1 حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


حوكمة الشركات: تجارب بعض الدول 


الرئيس التنفيذيء ومراجعة مكافآت التنفيذيين وا مديرين» والجوانب التي تخص مراقبة 
تضارب ال مصالح اللحتمل: وضمان سلامة التقارير «A JULI‏ وتوفير وتحسين عملية نشر 
المعلومات: وفاعلية الممارسات المتنوّعة للحوكمة )2003 (OECD,‏ ويمكن أيضاً أن تكون 
died‏ العملية مثل الوقت والجهد الذي يُكرسّه المديرين لاجتماعات المجلس الإداري 

شر على فعالية المجلس (مثل: تكرارية ومدة اجتماعات ا مجلس» ومعدل المشاركة 2455 
bn‏ الذين هم جزء من المجلس). وغالياً تكون بعض مهام | المجلس أكثر إنتاجية من 
قبل اللجان» ولا سيما في حال كان المجلس يتضمّن lae lS loue‏ من | الأعضاء؛ الأمر الذي 
من شأنه أن يُقلل من كفاءة عملية صنع القرار. ومن المعروف أيضاً أن اللجان تسمح 
بتقسيم العمل بناء على خبرة الأفرادء وتساعد مجلس الإدارة aad‏ لديه اختصاصات 
واضحة» ولا سيما فيما يخص عملية مراقبة الإدارة. 

إن استقلالية وفاعلية لجنة المراجعة مهمة da‏ ويمكن تقييمها وفقاً لهيكلها (حصة 
الأعضاء المستقلينء ووجود المدققين أو التمويلء وما إذا كان رئيس اللجنة عضو مستقل 
(Y el‏ وا ممارسات (محاضر الاجتماعات» ومكافآت الأعضاءء والقواعد المكتوبة لعملية 
التدقيقء والدور في اختيار المدققين الداخليين والخارجيينء وجودة علاقات العمل بين 
المُدققين). وينبغي أن تتم مكافأة مجلس الإدارة وترشيح اللجنة دون تأثير لا مبرر له من 
الرئيس التنفيذيء أو الاك ذوي السيطرة؛ لتقديم مراجعة شاملة لأداء وتعويضات كبار 
المديرين وغيرهم من المديرين. ومن ثم» تقوم بدور مهم في اختيار وإزالة الرئيس التنفيذي 
والأعضاء المستقلين. ويُعتقد أن خيارات شراء الأسهم التي يقوم بها الأعضاء التنفيذيون 
والذين يربطون مصالحهم بمصالح المساهمين تعد إحدى أقوى آليات حوكمة الشركات» 
رغم سهولة إساءة استخدامها. 

ولضمان حسن سير العمل في ا مجلس ينبغي أن يتمكن المديرون (خاصة المستقلون) من 
الحصول على المعلومات ذات الصلة. ويعني ذلك أنه ينبغي أن يكون الأعضاء — 
قادرين على الاجتماع بحرية للمناقشة مع مديري الشركة وال موظفين» وينبغي أن يد يتمتعوا بحق 
الوصول إلى السجلات التجارية ودفاتر الحسابات. كما ينبغي تزويدهم بمعلومات تفصيلية 
عن جداول أعمال اجتماعات مجلس الإدارة. والخدمات المهنية الخارجية المطلوبة. ويجب 
على الشركات أيضاً تعيين شخص مسئول عن التواصل وتقديم الدعم للمديرين الخارجيين. 
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ومن المهم كذلك توفير التعليم والتدريب الملائم للمديرين لأن الكثير من هؤلاء لا يعلمون 
أدوارهم؛ مما يمكن EULI‏ صاحب السيطرة في الشركة من التلاعب بالمجلس وبسهولة. 
)3( إدارة المكافآت والخصوم: 

مع الأخذ بعين الاعتبار الأدوار التي يقوم بها كل عضو رئيسي في الشركةء ينبغي أن يُدفع 
للمديرين على النحو المناسبء وأن يشمل التعويض خيارات أو شراء الأمهم في الشركة, 
iod T‏ مصالحهم مع مصالح المساهمين. وعلاوة على ذلك» ينبغي أن تعتمد 
LK‏ عضاء مجلس الإدارة على آلية رسمية لتقييم أدائهم. 

وبالإضافة إلى U3‏ ينبغي أن يُؤْخذ بعين الاعتبار عند مكافئتهم مسئوليتهم المُحتملة 
عند خرق الواجبات الائتمانية من قبل الشركة. وف الممارسة العمليةء تمنح بعض الشركات 
مدريريها تأمينا للمسئولية الشخصيةء وتّسهم هذه الممارسة في تحسين عملية توظيف 
المديرين cabe VI‏ مؤهلينء وتقليل مخاطر الخسارة الشخصية الكارثية» ولكن من ا محتمل 
أيضاً في بعض الأحيان أن JS‏ من التركيز على التزاماتهم الائتمانية. 
.V‏ الخاتمة: 

يعتقد الباحثون في هذه الدراسة بوجود مزايا وعيوب للعايير حوكمة الشركات. 

فيما يخص العيوب» تعد مسألة المرونة في تطبيق المعايير من عدمها إحدى المسائل التي 
ينبغي مناقشتها. من المعروف أن معايير حوكمة الشركات لا تتضمّن مجموعات إلزامية 

من القواعد واللوائح. على سبيل «JULI‏ حتى à‏ حالة lus‏ #الإدعان أو agigi‏ تملك 
الشركات حرية اختيار اتباع أو عدم اتباع توصيات ال معاييرء بشرط أن تُقدّم hijs‏ أو ley‏ 

من التفسير لتبرير قرارها. Pn‏ حقيقة كون معايير حوكمة الشركات ليست إلزامية عدة 
أسئلة عن فاعليتها أثناء الممارسة. 

وتعد الجوانب التالية من مزايا معايير حوكمة الشركات: 
٠‏ تحفيز مناقشة LLAS‏ حوكمة الشركات. 
٠‏ تشجيع الشركات على تبني معايير مُعترف بها للحوكمة. 
٠‏ تقديم شرح للمستثمرين بشأن متطلبات الحكومة» وممارسات حوكمة الشركات. 
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٠‏ ضمان الأساس المفاهيمي والمعلوماق اللازم لتحسين لوائح سوق رأس «JU‏ وقانون الشركات. 

asi daos‏ المصدر الرئيسي لأهم الاختلافات في ممارسات الحوكمة والمعتمدة في دول 
الاتحاد الأوروبي هو القواعد التشريعية ولوائح سوق رأس ال «JU‏ وليس توصيات معايير 
حوكمة الشركات ذات الدرجة العالية من التشابه. ولا تولد هذه الاختلافات عقبات في 
طريق سوق رأس JUL‏ المشترك للاتحاد الأوروبي لا هكن التغلب عليها؛ مما يعني بأنه 
لا يلزم وضع معايير فريدة من نوعها لحوكمة الشركات تنطبق على جميع دول الاتحاد 
الأوروبي. إلا أن هذه الاختلافات بين المعايير تستلزم وجود مقاييس محدّدة؛ بحيث تكون 
قادرة على إزالة العوائق القانونية التي تحول دون تنظيم أسواق رأس JUI‏ (والمعلومات» 
بشكل (ele.‏ وللسماح بتقييم دقيق وسهل لحوكمة الشركات من قبل ا مستثمرين. 

يهتم الباحثون أيضاً بتقديم التصوّرات المستقبلية التي تخص تطوّر حوكمة الشركات 
في رومانيا. 

أولاً: من خلال تحليل التشريعات الرومانية لحوكمة الشركات بشكل عام جنباً إلى جنب 
مع نتائج الممارسة» GSE‏ ملاحظة أن الشركات قادرة نسبياً على التصرّف باستقرار وكفاءة 
والسماح للمساهمين بالمشاركة بفاعلية في عملية صنع القرارء وممارسة حقوق الملكية 
الأخرى. إلا أن صغار المساهمين يُواجهون على ما يبدو صعوبة في عقد الاجتماعات غير 
الاعتيادية للمساهمين, بالإضافة إلى البنود المدرجة في جدول أعمال الاجتماع والمشاركة 
في عملية صنع القرار في الشركات» مثل: التصويت بالمراسلة» أو التفويض. وبالإضافة إلى 
ذلكء لا يتمتع صغار المساهمين بالحماية الكافية من حيث حقوق الشفعة» والموافقة على 
المعاملات الرئيسيةء وحقوق المعارضينء بل حتى إنهم لا يُشاركون في عملية اختيار أعضاء 
مجلس الإدارة. 

ثانياً: يوجد هنالك جانب آخر ينبغي التركيز عليه وهو حقيقة كون وضع الشركات 
الرومانية سيئاً من حيث الإفصاح عن المعلومات والشفافيةء ولا سيما بشأن المسائل التي 
قد تنطوي على معاملاتها أو معاملات الأطراف ذات العلاقةء أو بعض الصراعات» أو بعض 
الحالات التي SE‏ أن تُقوّض من استقلالية المدققين الخارجيين. وبالإضافة إلى ذلك لا 
تستخدم الشركات في الوقت الحاضر المواقع الإلكترونية بشكل كامل للإفصاح عن المعلومات 
في الوقت المناسبء ولرفع مستوى الشفافية. وعلى ما يبدو فإن وضع إفصاح الشركات جيد 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة £44 


الجزء الثاني 


جداً من حيث التزويد بالمعلومات التي تخص معاملاتها والأطراف ذات ÄI‏ والتغيّرات 
المهمة في الملكيةء وإجراءات السوقء والسير الذاتية للمديرين ومكافآتهم. ويبدو أن معظم 
الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية في رومانيا تكشف عن جميع معلوماتها للهيئة 
التنظيمية أو في تقاريرها dos: JE‏ إلا أنها لا تصدر أو تنشر المعلومات والتقارير النصف 
سنوية. وبشكل رئسي» يعد الإفصاح عن معلومات الرسوم ال مدفوعة للمُدققين الخارجيين 
والمستشارين والأطراف الأخرى التابعة أقل شيوعاً مقارنة بالشفافية فيما يخص مجموعات 
معايير الحوكمةء وسياسات إدارة المخاطرء وهياكل الحوكمة» والسياسات. 

ثالثاً: يختلف حجم وتشكيلة مجلس الإدارة في رومانيا. في بعض الحالات بين الممارسة 
أن مبادئ الاستقلالية التي ajo‏ الأعضاء المستقلين هي موضع شك؛ نظراً لسلوكهم عند 
إعداد جدول أعمال المجلس. وفي معظم الحالات» يُعد العامل المسئول عن هذا الافتقار 
في الاستقلالية هو حقيقة أن الرئيس التنفيذي أو امالك الذي له سلطة التحكم هو الذي 
يختار أيضاً المديرين بناء على معاييره الخاصة. وبشكل عام» تعد ا مجالس غير فعالة في 
ممارسة مهامهاء ولا سيما فيما يخص عملية اختيارء dol yas‏ واستبدال الرئيس التنفيذي» 
ومراجعة مكافآت أعضاء مجلس الإدارة وكبار التنفيذيين واممديرين» بالإضافة إلى عدم وجود 
لجان مجلس نشطة. وعلاوة على ذلك» يبدو أن المجالس ضعيفة بشكل خاص في تقييم 
أداء أعضاء مجلس الإدارةء ودعم الأعضاء الخارجيين في عملية تمكينهم من الحصول على 
المعلومات. والخدمات المهنيةء ودعم السكرتاريةء والتعليم والتدريب» ومُحفزات المكافآت. 

رابع فيما يخص عملية التنظيم» توجد بعض الفجوات في الشركات الرومانية المدرجة 
في سوق الأسهم» من حيث المشاركة الفعالة للمساهمين في عملية صنع القرار. ومن ثم» في 
معظم الحالات» يتم إخطارهم قبل الاجتماع السنوي للمساهمين بفترة قصيرة» سبعة أيام 
We‏ وبالنظر إلى الخصائص النموذجية للتركز العالي oS ASLI‏ للمستويات العالية أن 
تحول دون مبادرات صغار المساهمين. 
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حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للمؤسسات الالية 
أدلة من البنوك الإسلامية“ 
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برمنغهام في المملكة المتحدة 

Birmingham Business School. University 
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الملخص: 

تقوم البنوك الإسلامية بدور مهم في القطاع JUL‏ في عدد من الأسواق الناشئة وخاصة في الدول ذات 
العدد الكبير من السكان المسلمين. وتختلف أهداف البنوك الإسلامية اختلافاً جوهرياً عن أهداف البنوك 
التقليدية. تسعى البنوك التقليدية إلى تعظيم ثروة المساهمين فيهاء في حين تسعى البنوك الإسلامية 
في المقام الأول إلى تحقيق التوازن بين تحقيق العوائد التي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية وبين 
مسئوليتها الاجتماعية تجاه ا مجموعة المتنوّعة من أصحاب المصلحة. وعلاوة على ذلك» تتميّز البنوك 
الإسلامية بعدة علاقات من علاقات الوكالة. وقام الباحث بتحليل خصائص حوكمة الشركات لعينة من 
البنوك الإسلامية في ست دول نامية ومسئوليتها الاجتماعيةء حيث يُعد هذان الجانبان مرتبطين على نحو 
متزايد. وحدّد الباحث مجالات الاهتمام من خلال عدة دراسات لحالات صغيرة وأمثلة. اختتم الباحث 
بالنظر في التطوّر المستقبلي المحتمل لحوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية في البنوك الإسلامية في 
الأسواق الناشئة. 


الكلمات الدّالة: حوكمة الشركات» المسئولية الاجتماعية للشركاتء البنوك الإسلامية. 
.١‏ المقدمة: 


تطور النموذج المصرفي الإسلامي الحديث عندما أنشئ بنك دبي الإسلامي في عام 191/0 
.(El-Gamal, 2007)‏ ووفقا لمجلة ذا بانكر The Banker‏ لأفضل 0٠١‏ مؤسسة مالية 





)9( يشكر الباحث الأستاذة كريستين مالين Christine Mallin‏ والسيد كين أون Kean Ow-Yong às»‏ لتعليقاتهم 
واقتراحاتهم القيّمة. 
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الجزء الثالث 


إسلاميةء ارتفع عدد المؤسسات المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية إلى VEA‏ مؤسسة, 
وتجاوزت الأصول المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية”" مبلغ تريليون دولار في عام 
(Farag et al., 2014) Y ۱‏ وتسبّبت الأزمة المالية العالمية في أضرار على الغالبية العظمى 
من الاقتصاديات Aadil‏ ولكن حافظت الأصول المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية 
على متوسط معدل النمو السنوي Sl‏ بنسبة YA‏ منذ عام DiVanna and) Y- +V‏ 
e; 233 .(Hancock, 1‏ مبادئ الشريعة الإسلامية التعامل b. JL‏ (الفائدة)» كما تُحرّم 
الريبة في العقود, 35255 ŠIS‏ من تقاسم المخاطرء وتقاسم الأرباح. ويجادل شازي Chazi‏ 
وسيد (Y+ Y -) Syed‏ بأن تحريم الربا وغيره من الأدوات المالية العالية المخاطر (مثل: 
الأوراق المالية بضمان الرهن العقاري والمشتقّات المالية) خفف من تأثير الأزمة المالية 
العالمية على البنوك الإسلامية )2010 .(Smolo and Mirakhor, 2010; Ahmed,‏ وتختلف 
طريقة عمل البنوك الإسلامية عن البنوك التقليديةء وينطوي على ذلك آثار على حوكمة 
الشركات )2014 (Farag et al.,‏ ونتج عن مبادئ الشريعة الإسلامية التي يعتمد عليها 
التمويل الإسلامي علاقات فريدة للوكالة تختلط فيها علاقات الوكالة بفصل حقوق التحكم 
للمودعين وا مستثمرينء dallo‏ إلى إدارة الأموال بطريقة متوافقة مع أحكام الشريعة 
الإسلامية (Y -VE „Farag et al)‏ ومن السمات التي تتميّز بها الحوكمة في البنوك الإسلامية 
وجود هيئة الرقابة الشرعية التي RAR‏ أصحاب المصلحة من التزام أنشطة البنوك [NE‏ 
بأحكام الشريعة الإسلامية (Grais and Pellegrini, 2006b)‏ 

ومن ناحية 6,2« 3 تسهم البنوك في تحقيق الأهداف الاجتماعية والاقتصادية» وتحسين 
المجتمع بأكمله )2008 .(Farook,‏ جادل صدّيقي ob )۲۰۰۰( Siddiqui‏ من شأن تحريم 
الربا تعزيز الانسجام الاجتماعي» وحماية مصالح جميع الأطرا اف المشاركة في المعاملات. 
ويُشير ذلك إلى اختلاف أهداف البنوك الإسلامية اختلافاً جوهرياً عن البنوك التقليدية. 
فالبنوك التقليدية تسعى إلى تعظيم ثروة المساهمينء في حين تدمج البنوك الإسلامية XS‏ 
من الأرباح والالتزامات الاجتماعية للامتثال لأحكام الشريعة الإسلامية )2000 (Ahmad,‏ 
لا يعني ذلك أن البنوك الإسلامية تعمل كمؤسسات خيرية أو اجتماعيةء إلا أنه يجب عليها 
أن تسعى جاهدة لتحقيق التوازن بين تقديم عوائد كافية للمساهمين والمودعين فيهاء ds‏ 





(Y)‏ المنتجات المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية هي المعاملات التي تلتزم بأحكام القرآن الكريم. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


الوقت نفسه عدم إهمال مسئوليتها الاجتماعية والتزاماتها تجاه المجموعة المتنوّعة من 
أصحاب المصلحة )2014 .(Farag et al.,‏ 

ونظراً لأهمية حوكمة الشركات dst alls‏ الاجتماعية للبنوك الإسلامية» يوجد هدفان 
رئيسيان لهذا الفصل: الهدق الأول هو ua Sla» alos‏ حوكمة الشركات: متضمنا ذلك: 
مجلس الإدارة» وهيئة الرقابة الشرعيةء واستقلالية مجلس الإدارةء وتأثيرها في الأداء «JUI‏ 
الهدف الثاني هو دمج مؤشرات» كما أشار معالي Maali‏ وآخرون )1+ (Y+‏ وحنيفة Haniffa‏ 
وهديب (Y V) Hudiab‏ لتكوين مؤشر أكثر شمولية يُغطي عشرة أبعاد لتحديد نوع 
ومدى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في عينة من البنوك الإسلامية من ست 
دول نامية في عام Y «M‏ وتغطي مجموعة البيانات عينة مُكوّنة من € بنكاً إسلامياً 
وبيانات الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات» والتي تم جمعها من التقارير السنوية, 
وأيضاً من المعلومات المنشورة على مواقعها الإلكترونية. ويُسهم هذا الفصل في إثراء 
الأدبيات الحالية من خلال Bas‏ طرق daga‏ أو تعد هذا dol Gal‏ ذرامة لدوز وهنل 
واستقلالية مجلس الإدارة وهيئة الرقابة الشرعية وتأثيرها في الأداء JULI‏ في البنوك الإسلامية؛ 
حيث ركزت البحوث السابقة في هذا ا مجال على البنوك التقليدية. وعلاوة على ذلك» وعلى 
حد ele‏ الباحثء يُعد هذا البحث أول دراسة للمسئولية الاجتماعية للشركات في البنوك 
الإسلاميةء باستخدام مؤشر إفصاح أكثر شمولية في ضوء توصيات هيئة المحاسبة وا مراجعة 
للمؤسسات اممالية الإسلامية. ولقد تم تنظيم هذا الفصل على النحو التالي: يعرض الجزء 
الثاني الإطار النظري لحوكمة الشركات في البنوك الإسلاميةء متضمناً ذلك الأدوار الرئيسية 
مجلس الإدارة وهيئة الرقابة الشرعية. ويُناقش الجزء الثالث أهمية المسئولية الاجتماعية 
للشركات في البنوك الإسلاميةء يدعمها دراستان صغيرتان من دراسات الحالات. وختاماً 
يعرض الجزء الرابع التلخيص والاستنتاجات. 


-Y‏ حوكمة الشركات في البنوك الإسلامية: الإطار النظري: 
تمت دراسة خصائص حوكمة الشركات للشركات غير المالية على نطاق واسع. وبرغم 
تطبيق الفصل بين الملكية والسيطرة على قدم ال مساواة. إن è‏ يكن بشكل osi‏ على البنوك 
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(نظراً للطبيعة العالية التنظيم والمعقدة لأنشطتها التجارية)”» فإن loue‏ قليلاً فقط من 
البحوث قام بتحليل حوكمة الشركات في المؤسسات AIUI‏ (انظر على سبيل الممثال إلى: 
Mecey and O»Hara, 2003; Andres and Vallelado, 2008; Adams and Mehran,‏ 
Caprio et al., 2007)).‏ ;2012 ودرس عدد أقل من البحوث حوكمة البنوك الإسلامية 
Grais and Pellegrini, 2006a; Nathan and Ribiere, 2007; Ghayad, 2008;:,] 24)‏ 
-Safieddine, 2009; Abu-Tapanjeh, 2009))‏ وجادل صافيدين (Y**3) Saffieddine‏ 
بأن المؤسسات امالية الدولية تستحق تحليلاً lot‏ بها؛ لأن هيكل وكالتها أكثر تعقيداً من 
هيكل الشركات التقليدية. ومن ثم» فإنه من المفيد فهم كيفية اختلاف حوكمة البنوك 
الإسلامية عن حوكمة البنوك التقليدية. وبالمقارنة مع البنوك التقليدية: ونظراً مبادئ 
الشريعة الإسلامية» لا تقوم البنوك الإسلامية بفرض فوائد (ربا)» وتعد عوائد المودعين 
على حسابات الادخار تقديرية, اعتماداً على إجمالي ربحية البنك (2009 Sene,‏ 
وبالإضافة إلى US‏ لا شارك المودعون في البنوك التقليدية في أي مخاطرء ويتمتعون إلى 
درجة مُعيّنة بتأمين على الودائع» في حين يتم تصميم عقود أصحاب حسابات الاستثمار 
في البنوك الإسلامية بناء على مشاركة حقوق الملكية» وتقاسم الأرباح (المضاربة)» وتقاسم 
الأرباح والخسائر (المشاركة). فعلى سبيل JEA‏ ينطوي عقد المشاركة على تقاسم الأرباح 
والخسائر بنسبة مُتفق عليها بين ا مستثمرين والبنك )2000 -(Aggrawal and Yousef,‏ 
ويُجادل الباحث في هذه الدراسة بأنه نتج عن مبادئ الشريعة الإسلامية التي يعتمد 
عليها التمويل الإسلامي علاقات وكالة فريدة من نوعها. على سبيل «JUL‏ تعد إدارة البنك 
الإسلامي (الوكيل) هي المسئولة عن إدارة محفظة حاملي حسابات الاستثمار (الأصيل). 
ومن ناحية أخرىء تتصرّف إدارة البنك الإسلامي JSS‏ ويتم تعيينها من قبل أصيل آخر 
(المساهمين). ولذلكء تعاني البنوك الإسلامية من عدة مشاكل من مشاكل الوكالة والناجمة 
عن الفصل بين حقوق الملكية والسيطرة للمساهمينء بالإضافة إلى الفصل بين حقوق 
السيطرة والتدفقات المالية للمودعين (حاملي حسابات الاستثمار). وتكبر هذه المشكلة من 
مشاكل الوكالة والفريدة من نوعها عندما gag‏ المديرون حرية التصرّف في إنشاء حسابات 





(Y)‏ قد تحد السياسات التنظيمية من ملكية البنوك وقوى السوق لانضباط البنوك. وقد تحد هذه القيود من فاعلية 
آليات حوكمة الشركات. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


احتياطي تعديل الأر باح )2014 .(Grais and Pellegrini, 2006: Farag et al.,‏ وعلاوة 
على ذلك» axo‏ نظام الحوكمة المتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية سمة مُميّزة من سمات 
حوكمة البنوك الإسلامية تشر إلى «الهياكل والعمليات التي يعتمدها أصحاب المصلحة 
في مؤسسة تُقدّم الخدمات المالية الإسلامية؛ لضمان الالتزام بقواعد ومبادئ الشريعة 
الإسلامية» P (ISB No.10,2009)‏ ومن السمات الرئيسية للحوكمة المتوافقة مع أحكام 
الشريعة الإسلامية هي وجود هيئة الرقابة الشرعية» والتي يتمثّل دورها الرئيسي في طمأنة 
أصحاب المصلحة من التزام أنشطة البنك بالكامل بقانون الشريعة الإسلامية Grais and)‏ 
.(Pellegrini, 2006b and Farag et al., 2014‏ 

b as‏ مصدر سلطة هيئة الرقابة الشرعية هو الخبرة الدينية وموثوقية ومصداقية 
أعضائها؛ مما 5 335 بطبقة إضافية من الحوكمة في البنوك الإسلامية. ويُشدّد مجلس 
الخدمات àJU‏ الإسلامية على وجوب استقلالية أعضاء هيئة الرقابة الشرعية (وألا تتم 
مكافأتهم من قبل بنوك إسلامية أخرى)» وتمتعهم بالقدرة coL aie MI)‏ والأهليةء والخبرة 
الملاءمة)» والاتساق (تطبيق القواعد على نحو مُتّسق). والحفاظ على سرية الأعمال Farag)‏ 
.(etal, 2014‏ وتعد الحوكمة الفعالة المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية لازمة لتعزيز 
مصداقية المؤسسات الالية الدولية. ونتيجة لذلك» أصدرت هيئة المحاسبة وال مراجعة 
للمؤسسات JULI‏ الإسلامية” ثلاثة معايير للحوكمة المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية؛ 
لتعزيز دور هيئة الرقابة الشرعيةء ورسم مهامها. وبالمثلء أصدر مجلس الخدمات امالية 
الإملامية توجيهين ذوي صلة بحوكمة الشركات؛ لمساعدة المؤسسات المالية الدولية في 
اعتماد العمليات المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. ويُؤكد js‏ من هيئة ا محاسبة 
وا مراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ومجلس الخدمات AIUI‏ الإسلامية, الحاجة لوجود 
نظام جيد وفعّال للحوكمة ize‏ لأحكام الشريعة الإسلامية, كونه جزءاً لا يتجزأ من حوكمة 
الشركات في المؤسسات امالية الدولية. 





)£( تم تشكيل مجلس الخدمات المالية الإسلامية في في عام Y Y‏ ويعد المؤسسة المستئولة عن توجيه القضايا التنظيمية 
الرئيسية التي تخص المؤسسات المالية الإسلامية. axis‏ أحكامه بديلة لأحكام لجنة بازل فيما يخص الإشراف ا مصرق. 

(o)‏ أنشتت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الطالية الإسلامية في عام ١۹۹ف‏ دولة الجزائر؛ نظا للقلق الناجم عن 
كون المعايير العاطية لإعداد التقارير المالية غير ملائمة للمؤسسات الالية الإسلامية. وقد أصدرت الهيئة حتى الآن 
lixa Yo‏ للمحاسبة: وه معايير للتدقيق» و۷ معايير للحوكمةء ومعايرين للأخلاقيات» ويقع مقرها الرئيسي في دولة 
البحرين. وعد معايير الحوكمة الخاصة بها إلزامية في البحرين. 
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١ Y‏ الأدوار الرئيسية لمجلس الإدارة وهيئة الرقابة الشرعية: 

Adams et al., 2010; التي درست موضوع هيكل المجلس ( مثل:‎ olas Cà Las 
وغيرها) واجبات مجلس الإدارة إلى واجبين‎ Harris and Rays 2008; Rajeha, 2005 
ودور تقديم المشورة. ينطوي دور المراقبة على الإشراف على‎ «8l, ll رئيسيين هما: دور‎ 
الإدارة في حين يُشير دور المشورة إلى تزويد الإدارة بالنصيحة والمشورة بشأن إستراتيجية‎ 
وتوجّه الأعمال الرئيسية. ويوجد دور ذو صلة بتقديم المشورة: ألا وهو تحديد رؤية ورسالة‎ 
البنك من خلال استعراض وتحديد أهدافه وقيمه» وتقييم الفرص الإستراتيجية الحالية‎ 
وا مستقبلية. وتعد المفاضلة بين تكاليف ومنافع أدوار المراقبة وتقديم المشورة العامل‎ 
وتضيف الهيئات‎ „(Linck et al., 2008) الهيكل الأمثل لمجلس الإدارة‎ oi الرئيسي الذي‎ 
التنظيمية للبنوك من خلال دورها الإشرافي على البنوك بُعداً إضافياً للحوكمةء سواء على‎ 
(Ciancanelli and Ryes, 2001) على مستوى البنك الفردي‎ el مستوى الصناعة المصرفية‎ 

«إن الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية أمر رئيسي لضمان نزاهة ومصداقية المؤسسات 
المالية الإسلامية» )2006 (IFSB NO.3,‏ ولذلك» ومن ناحية ال مبدأء يُعد دور هيئة الرقابة 
الشرعية التصديق على الأدوات المالية المباحة؛ والتحقّق من التزام ا معاملات بمبادئ 
الشريعة الإسلامية: والتخلّص من الأرباح غير المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية, 
وحساب قيمة الزكاة ودفعها"» وتقديم المشورة بشأن توزيع الدخل والمصروفات بين 
حاملي حسابات الاستثمار والمساهمين .(Grais and Pellegrini, 2006b)‏ ومن المتوقع 
أيضاً من هيئة الرقابة الشرعية deus ol‏ الإدارة العليا في تطبيق قواعد ومبادئ الشريعة 
الإسلامية. وتقوم الهيئة من منظور التمويل الإسلامي بأدوار تُشبه أدوار مجلس الإدارة. 
d Sas‏ الاختلاف الرئيسي بين دور هيئة الرقابة الشرعية ودور مجلس الإدارة في عدم 
مشاركة الهيئة في رؤية البنك وإستراتيجية الأعمال المستقبلية. Ludis‏ هيئة الرقابة 
الشرعية 5 تقريرا يتضممن غالباً التقرير السنوي للمؤسسة المالية ALANI‏ يقوم مصادقة 
التزام جميع المعاملات المالية مبادئ الشريعة الإسلامية. يوضح اللمستند رقم (V)‏ أدوار 
هيئة الرقابة الشرعية أو مجلس الرقابة الشرعية كما هو مذكور في التقرير السنوي للبنك 
الإسلامي في ماليزيا". 
C)‏ الزكاة هي ضريبة دينية تقتطع من أموال الأغنياء. وتُعطى للمحتاجين. 
(V)‏ للحفاظ على خصوصية البنوكء لم يكشف الباحث عن أسمائها. 





01۰ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


المستند رقم :)١(‏ أدوار هيئة الرقابة الشرعية في بنك إسلامي في ماليزيا 


تم تشكيل مجلس do JI‏ الشرعية بموجب أحكام الفقرة Y‏ )0( (ب) من قانون امصارف الإسلامية 
لعام NIAY‏ لضمان التزام عمليات البنك بمبادئ الشريعة الإسلامية. وتشمل واجبات ومسئوليات 
مجلس الرقابة الشرعية المراجعةء والتقييم» وتقديم المشورة لأعضاء مجلس الإدارة بشأن العمليات 
المصرفية؛ لضمان التزامها بمبادئ الشريعة الإسلامية. كما يأخذ مجلس الرقابة الشرعية بآراء اللجان 
الشرعية ذات السُلطات ذات العلاقة (مثل لجنة الأوراق المالية) من وقت إلى آخر بشأن المواضيع 
التي تخص هذه الصناعة. Jigs‏ التالي أدوار هيئة الرقابة الشرعية فيما يخص مراقبة أنشطة البنك: 


-١‏ مراجعة المنتجات والخدمات؛ لضمان توافقها مع أحكام الشريعة الإسلامية. 


-Y‏ التشاور في المسائل الشرعية التي تخص العمليات المصرفية اليوميةء وتقديم المشورة وفقاً لذلك. 


-Y‏ إبداء الآراء حول التزام العمليات المصرفية بأحكام الشريعة الإسلامية. 


-E‏ توفير التدريب والتعليم على المعاملات الإسلامية القائمة على مبادئ الشريعة الإسلامية. 
Jigs -0‏ التالي أدوار مجلس الرقابة الشرعية فيما يخص الزكاة: 
أ- مراجعة حساب SSI‏ واعتماد المبلغ الواجب دفعه وفقاً للشريعة الإسلامية. 


ب- تقديم المشورة بشأن توزيع الزكاة. 





المصدر: التقرير السنوي للبنك. 


ds‏ مجال الممارسة: قد تختلف عضوية وأنشطة هيئة الرقابة الشرعية وفقاً لأحكام 
الهيئات التنظيمية الوطنية. على سبيل المثالء في ماليزياء دور هيئة الرقابة الشرعية 
والمؤسسة المالية الإسلامية هو بمثابة وحدات تدقيق لراقبة الفتاوى" الصادرة عن 
مجلس الشريعة الإملامية في بنك نيغارا (أي البنك المركزي). ولا توجد مجالس شريعة 
في البنوك المركزية أو الهيئات التنظيمية في دول مجلس التعاون الخليجي. ثانيا يجوز 
للهيئات التنظيمية الوطنية اشتراط تشكيل هيئة الرقابة الشرعية. على سبيل «JUL‏ 
في ماليزياء ولأسباب تخص الخصوصيةء يخضع أعضاء مجلس الشريعة الإسلامية لعملية 





)^( الفتوى هي حكم ديني قانوني jolo‏ عن عام مسلم مُؤمَل في مسائل تخص المعتقدات والممارسات الدينية. 
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فحص إلزامي من قبل بنك نيغاراء ويّتاح لهم أن يكونوا lege‏ من مجلس واحد فقطء في 
حين تعد الهيئات التنظيمية في دول مجلس التعاون الخليجي أقل cal po‏ ويمكن للعلماء 
فيها أن يكونوا أعضاء في Bae‏ هيئات رقابية شرعية. ونتيجة لذلكء قد تتفاقم تكاليف 
إدارة هيئة الرقابة في ماليزيا عندما تحد القيود التنظيمية من مجموعة علماء الشريعة 
المؤهْلين للاختيار. 

ومن ناحية 5,51« قد يكون هنالك مفاضلة بين تكاليف ومنافع وجود هيئة الرقابة 
الشرعية. جادل غاراس Garas‏ وبيرس òb (Y* Y +) Pierce‏ من شأن وجود هيئة الرقابة 
الشرعية ودورها أن يتسبّب في خلق أعباء تكاليف إضافية على جميع المشاركين في السوق 
في الخدمات المصرفية الإسلامية. مثل: مكافآت أعضاء هيئة الرقابة الشرعيةء وتكاليف 
الوثائق القانونية الإضافية لتصديق العقود المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. إلا أن 
ا مجلس يضمن شرعية الربح الناتج. 35555 أصحاب المصلحة بالثقة )2014 .(Farag et al.,‏ 
ويُلخص الشكل رقم (Y)‏ الرابط بين دور أعضاء مجلس الإدارة وهيئة الرقابة الشرعية في 
تحديد أداء البنوك الإسلامية. 


ow‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


دور مجلس الإدارة 


دور هيئة الرقابة الشرعية 





المتوسط 


d 


الشكل رقم :)١(‏ الأدوار الرئيسية لأعضاء مجلس الإدارة وهيئة الرقابة الشرعية في البنوك الإسلامية 
؟. Y‏ حجم مجلس الإدارة وحجم هيئة الرقابة الشرعية والأداء المالي في 
البنوك الإسلامية: 
تنص نظرية الحوكمة على ميل الشركات إلى اختيار الحجم المناسب مجلس الإدارة؛ 
لتحقيق التوازن بين المنافع الاستشارية وتكاليف عملية guo‏ القرار )2014 „(Farag et al.,‏ 
s‏ الأدبيات التي درست الشركات المالية وجود نتائج متباينة حول العلاقة بين حجم 
المجلس والأداء -JW‏ ووجد آدمز Adams‏ ومهران (Y- Y) Mehran‏ علاقة إيجابية بين 
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حجم مجلس الإدارة والأداء في البنوك الأمريكية. وجادل الباحثان بملاءمة حجم المجلس 
بشكل مباشر لحجم البنك (عدد الفروع وما يتبعها). واستخدم آندرس Andres‏ وفاليلادو 
äus (Y+ -A) Vallelado‏ مُكوّنة من 59 bles Kao‏ من ست دول من دول منظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية. ووجد الباحثان علاقة إيجابية» ولكنها غير خطية وعكسية على شكل 

حرف U‏ بين حجم مجلس الإدارة وأداء البنوك. وخلص الباحثان إلى أن الحجم الأمثل 
للمجلس هو المفاضلة بين المنافع (أدوار المراقبة وتقديم المشورة) والتكاليف (مشاكل 
الرقابة والتدنسيق). ولا يوجد هنالك مجلس uale»‏ واحد يُلائم الجميع». ومن ناحية 
5,21« وجد باثان Pathan‏ وفاف (Y \Y) Faff‏ علاقة سلبية بين حجم مجلس إدارة البنك 
وأدائه على الأقل لعينة كبيرة من البنوك الأمريكية. ولا يوجد إلا عدد قليل من البحوث التي 
درست الهيكل الإسلامي لمجلس إدارة البنوك الإسلامية وتأثيره في الأداء JUI‏ (مثل: Chapra‏ 
and Ahmmed, 2002; Maali et al., 2006; Grais and Pellegrini, 2006b; Hasan,‏ 
2011(. وتشير النتائج الرئيسية لهذه البحوث إلى وجود تباين كبير في الممارسات المتوافقة 
مع أحكام dnd‏ الإسلامية في عينات الدول المتنوّعة. أجرى فرج Farag‏ وآخرون (YE)‏ 
bas Lojas bo‏ للعلاقة بين أداء البنوك الإسلامية وحجم هيئة الرقابة الثرعيةء وكانت 
النتائج متسقة مع نتائج آندرس Andres‏ وفاليلادو Vallelado‏ (۲۰۰۸)؛ حيث وجدا علاقة 
عكسية على شكل حرف U‏ بين الحجم وأداء البنوك. ويعني ذلك أن لتعيين عضو إضافي 
تأثيراً سلبياً في أداء البنوك الإسلامية. وعلى نقيض «S‏ وجد الباحثان علاقة على شكل حرف 
لآ بين حجم هيئة الرقابة الشرعية وأداء البنوك؛ مما يعني أن لتعيين عضو إضافي في هيئة 
الرقابة الشرعية تأثيراً إيجابياً في أداء البنوك. جادل فرج Farag‏ وآخرون (Y-V€)‏ بأنه قد 
يكون هنالك احتياج إلى تكبير حجم هيئة d‏ الشرعية؛ للتعامل بشكل أكثر كفاءة مع 
ارتفاع الطلب في العمليات المصرفية الإسلامية. مثل: التمويل ejja‏ والمشتقّات الإسلامية. 


Y LY‏ استقلالية مجلس إدارة البنك الإسلامي وأدائه: 
يستطيع الأعضاء غير التنفيذيين ذوي الخلفيات المختلفة إبداء آراء مختلفة فيما 
يخص التحدّيات الإستراتيجية التي تواجه الإدارة. ومن ثم» يقومون بدور استشاري 
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وخاصة في المؤسسات AIUI‏ المعقدة. إلا أنهم قد يفتقرون إلى معلومات مُعيّنة تخص 
الشركة )20014 (Farag et al.,‏ وتّشير الأدبيات التي درست استقلالية مجلس الإدارة 
في المؤسسات المالية إلى نتائج متباينة بشأن العلاقة بين استقلالية المجلس والأداء 
المالي. جادل فرج Farag‏ وآخرون ob (YVE)‏ البنوك ذات المستوى العالي من عدم 
تماثل المعلومات والتي تعمل في dia‏ غير مؤكدة تستفيد من وجود المزيد من الأعضاء 
التنفيذيين ذوي الدراية الخاصة بالشركة. وعلاوة على EUS‏ )$58( وجود نسبة مرتفعة 
من الأعضاء غير التنفيذيين إلى وجود مراقبة أفضل؛ ومن ثم إلى تحسين الأداء المالي. وجد 
باثان Pathan‏ وسكولي (Y+) +) Skully‏ أنه من المحتمل أن تكون نسبة الأعضاء غير 
التنفيذيين البنوك الكبيرة مرتفعة. ووجد آندرس Andres‏ وفاليلادو (Y--A) Vallelado‏ 
علاقة عكسية على شكل حرف U‏ بين نسبة الأعضاء غير التنفيذيين وأداء البنوك. وأخيرا 
م يجد آدمز Adams‏ ومهران Mehran‏ )۲۰1( ارتباطاً بين وجود الأعضاء المستقلين 
وأداء البنوك. وف الواقع» ليس من السهل تعريف استقلالية مجلس الإدارة. ففي ماليزياء 
يمكن للحكومة تعيين مُمثّليها في مجالس إدارة البنوك التجارية الكبيرة. وقد لا يُعد 
هؤلاء الأعضاء المرتبطين بالحكومة أعضاء مستقلين بشكل كامل )2014 Farag et al.,‏ 
؟. € خصائص حوكمة الشركات في البنوك الإسلامية في الأسواق الناشئة: 

سيتم في هذا الجزء تقديم تحليل لخصائص حوكمة الشركات لعينة من البنوك الإسلامية 
في ستة أسواق ناشئة مختلفة في عام Y V‏ وهي: الإمارات العربية ا متحدةء وماليزياء 
وباكستان» وا مملكة العربية السعودية» والبحرين» وقطر. وسيتم التركيز بشكل رئيسي على 
تشكيل مجلس الإدارة» متضمنا ذلك هيئة الرقابة الشرعيةء واستقلالية المجلس ولجانه. 
ويعرض الجدول رقم (Y)‏ الخصائص الرئيسية لهيكل مجلس الإدارة في الدول النامية 
المذكورة أعلاه. 
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الجدول رقم )١(‏ 

خصائص حوكمة الشركات في البنوك الإسلامية 
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متوسط عدد لجان المجلس 








cgs‏ الجدول رقم )١(‏ أن متوسط عدد أعضاء مجلس الإدارة يتراوح ما بين V‏ أعضاء في الإمارات 
العربية المتحدة وماليزيا إلى ١١‏ عضوا في المملكة العربية السعودية. ويبلغ متوسط حجم هيئة 
الرقابة الشرعية في خمسة دول € أعضاء باستثناء المملكة العربية السعودية )1 أعضاء في المتوسط). 
ووجد فرج Farag‏ وآخرون (Y - V€)‏ أن الحجم الأمثل مجلس الإدارة ولهيئة الرقابة الشرعية في 
البنوك الإسلامية هو ۸ أعضاء وه أعضاء على التوالي. وتّعد ا مجالس في باكستان الأكثر استقلالية 
في حين تعد المجالس في قطر الأقل استقلالية؛ حيث يبلغ متوسط عدد الأعضاء غير التنفيذيين 
0 و 0۸ » على التوالي. ويتراوح عدد اجتماعات المجلس من 0 اجتماعات في باكستان والمملكة 
العربية السعودية إلى ٩‏ اجتماعات في قطر وماليزيا. وأخيراء يتراوح متوسط عدد لجان ا مجلس 
من Y‏ لجان في باكستان إلى 0 لجان في قطر. ويُوضح الجدول رقم (Y)‏ خصائص حوكمة الشركات 
(حجم مجلس الإدارة. وحجم هيئة الرقابة الشرعيةء وعدد الأعضاء غير التنفيذيين» وازدواجية 
الرئيس التنفيذي celi] chis‏ وعدةلنؤان المجليسن) Lada Yo D‏ في الأمواق الناشئة. 
ويعرض الجدول رقم (Y)‏ الأنواع المختلفة للجان المجلس لعينة مكونة من à Lal K Y*‏ 
الأمواق الناشئة في عام D Y‏ سيتم في هذا البحث التحقّق من وجود لجنة ال مراجعةء ولجنة 
SBI‏ ولجنة الترشيح» ولجنة إدارة ا مخاطرء ولجنة حوكمة الشركات» واللجنة التنفيذيةء ولجنة 
الإستراتيجيات» ولجنة الاستثمار الائتمانيء ولجنة المسئولية الاجتماعية للشركات. وبين الجدول 
رقم (P)‏ أن إجمالي عدد اللجان يتراوح ما بين Y‏ إلى ٦‏ لجان. ويتضح من الجدول رقم (V)‏ وجود 
لجنة المراجعة في جميع البنوك الإسلامية في عينة البحث. إلا أنه لا توجد في أي منها لجنة حوكمة 
الشركات. ولا توجد لجنة المسئولية الاجتماعية للشركات إلا في بنكين فقط في قطر والمملكة 
العربية السعودية. ولا توجد لجنة الإستراتيجيات إلا في بنك واحد فقط في دولة الإمارات. 





)3( للحفاظ على خصوصية البنوكء تمت الإشارة إلى البنوك بأرقام عوضاً عن الأسماء. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


الجدول رقم (Y)‏ 
خصائص حوكمة الشركات لعينة من البنوك الإسلامية 





po fa] | 














ملاحظة: الرئيس التنفيذي/ رئيس ا مجلس هو متغير وهمي 5b‏ 1 قيمة العدد ١‏ في حال لم يكن 
الرئيس التنفيذي هو رئيس المجلسء ويأخذ قيمة صفر خلاف ذلك. والإفصاح عن الملكية هو متغير 
وهمي يأخذ قيمة العدد ١‏ في حال أفصح البنك عن الملكية X0«‏ ويأخذ قيمة صفر خلاف ذلك. العمر 
هو عمر البنك منذ إنشائه وحتى عام .۲١٠۱۲‏ 
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الجزء الثالث 


الجدول رقم (Y)‏ 
لجان مجلس الإدارة لعينة من البنوك الإسلامية في الأسواق الناشئة 


هوية | الدولة المراجعة | المكافات | الترشيح | إدارة | حوكمة | التنفيذية | الإستراتيجيات | الاستثمار | المستولية 
البنك ais‏ المخاطر خت الائتماني | الاجتماعية 
KEKE‏ 
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ملاحظة: تعد لجنة ا مراجعةء ولجنة المكافآت» ولجنة إدارة المخاطرء ولجنة حوكمة الشركات»‎ 
واللجنة التنفيذية» ولجنة الإستراتيجيات» ولجنة الاستثمار الائتمانيء ولجنة المسئولية الاجتماعية‎ 
في حال وجودهاء وتأخذ العدد صفر‎ Y للشركات جميعها متغيرات وهمية تأخذ قيمة العدد‎ 
خلاف ذلك.‎ 








01 حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 
.Y‏ المسئولية الاجتماعية للشركات فى البنوك الإسلامية: 


١ .Y‏ الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات: 

تُؤكد مبادئ الشريعة الإسلامية أن التعاملات التجارية لا تمكن hul‏ أن تكون منفصلة 
عن الأهداف الأخلاقية للمجتمع )2000 .(Usmani,‏ ولذلكء يُتوقع من البنوك الإسلامية 
أن تكون مؤسسات مالية مسئولة اجتماعياً. وعرّف كارول (1V9)‏ المسئولية الاجتماعية 
للشركات بأنها «المتطلبات الاقتصادية والقانونية والأخلاقية والتقديرية التي يضعها المجتمع 
على (ile‏ الأعمال». ولبلابانيس Blabanis‏ وآخرين (193A)‏ تصوّر للمسئولية الاجتماعية 
للشركات وهو أنها JE‏ «درجة اخُلاءمة بين توقعات المجتمع من الأعمال وأخلاقياتها». كما 
عرّف أنجيليدس Angelidis‏ وإبراهيم Ibrahim‏ (1197) المسئولية الاجتماعية للشركات 
بأنها «الإجراءات الاجتماعية للشركات والتي تهدف إلى تلبية الاحتياجات الاجتماعية». 
واستنتج فاروق Farook‏ وآخرون )۲١٠١(‏ تماثل قيم الأعمال الإسلامية وأنماطها المعيارية 
بشكل عام مع تعريف الحوكمة الاجتماعية للشركات. وقد لا تفصح المؤسسات &JUJ‏ 
الإسلامية Ule‏ عن مسئوليتها الاجتماعية» رغم تنفيذها لهذه الأنشطة. ومن ثم ولتشجي 
الإفصاح» طوّرت السلطات التنظيمية العالمية (مثل هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات 
المالية الإسلامية) معايير إعداد التقارير للمؤسسات RU‏ الإسلامية. وعلى وجه الخصوصء 
أصدرت مسودة رقم V‏ بشأن حوكمة المؤسسات المالية الإسلامية» فيما يخص سلوك المسئولية 
الاجتماعية للشركات وسياسة الإفصاح وذلك في عام ۲٠٠١‏ '. 

وتّعد البحوث التي درست موضوع الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
في البنوك الإسلامية قليلة نوعاً ما. طوّر حنيفة Haniffa‏ وهديب (Y+ +V) Hudaib‏ 
ومعالي )٠٠١7( Maali‏ وآخرون مؤشرات شاملة لقياس الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات ثلائم الطبيعة الفريدة للبنوك الإسلامية. وقد طوّر حنيفة Haniffa‏ وهديب 





(V+)‏ 2353 هذا المعيار بإرشادات إلزامية وتوصيات بشأن الإفصاح عن المستوليات الدينية والأخلاقية والتقديرية التي 
تخص نقل معلومات المستولية الاجتماعية للشركات إلى أصحاب المصلحة في المؤسسات امالية الإسلامية من خلال 
التقارير السنوية. ولا يُركز المعيار على المستوليات الاقتصادية أو القانونية للمؤسسات الالية الإسلامية. حيث تم 
تصميم هيكل الإدارة/ المحاسبة: والمعايير الأخرى للمحاسبة والحوكمة للالتزام بالمستوليات الاقتصاديةء في حين 523 
الدولة وأجهزتها ا مستئوليات القانونية وتفرضها (الفقرة السادسة من المعيار). 
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الجزء الثالث 


(Y+ +V) Hudaib‏ مؤشرهما بناء على الخصائص الخمسة التي ië‏ مجال الخدمات 
المصرفية الإسلامية. وأضاف الباحث asl‏ البيئي الذي ناقشه معالي Maali‏ وآخرون 
(Ye)‏ لتقديم مؤشر JS]‏ شمولية لقياس المسئولية الاجتماعية للشركات. وتم تقسيمٍ 
الخصائص الستة إلى عشرة أبعاد js‏ منها يشمل عدة نماذج للإفصاح الاجتماعي» متضمناً 
ذلك COJI‏ 


٠‏ الفلسفة والقيم الأساسية: تقوم البنوك الإسلامية بدور بارز في مجال العدالة الاقتصادية 
والاجتماعية في ا مجتمع الإسلامي. ومن ei‏ يُعد سلوك أعمالها خاضعاً للمساءلة من 
الناحيتين المالية والأخلاقية. ومن المتوقع من البنوك الإسلامية أن تعرض مساءلتها في تقاريرها 
السنوية؛ مما يبن التزامها بالعمل وتقديم عوائد ضمن مبادئ الشريعة الإسلاميةء والاستثمار 
في أنشطة التمويل والاستثمار التي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلاميةء والوفاء بعلاقاتها 
التعاقدية مع ا مجموعة المُتنوّعة من أصحاب المصلحة )2007 Haniffa and Hudaib,‏ 


أحكام المنتجات والخدمات التي بلا فوائد: تختلف البنوك الإسلامية عن البنوك التقليدية؛ 
حيث يجب أن تتجنب أي شكل من أشكل التعامل الربوي. ومن ثم» تعتمد الأدوات 
اطالية التي 5 تقدمها البنوك الإسلامية على تقاسم الأرباح والخسائرء ومبادئ رفع الأسعار. 
وتحتاج البنوك الإسلامية إلى التواصل بشكل أكثر فاعلية في تقاريرها السنويةء فيما يخص 
تفاصيل الأنشطة الاستثمارية وما إذا كانت المنتجات الجديدة امُقدّمة قد تم اعتمادها 
من قبل هيئة الرقابة الشرعية )2007 -(Haniffa and Hudaib,‏ 


٠‏ الأنشطة المباحة في الدين الإسلامي: لا يجوز للمسلمين الاستثمار إلا في المنشآت التي 
تُصنّف في فئة الحلال (المباح). ass‏ البنوك الإسلامية منظمات تمثيلية ينبغي أن ثراقب 
استثماراتها بحيث تكون متوافقة مع القواعد والمبادئ الإسلامية. ولذلك» ينبغي أن تفصح 
في تقاريرها السنوية عن أي تورط في أي نشاط من الأنشطة غير المباحة. وفي حال 
مشاركتها في هذا النوع من النشاط أو الأنشطة؛ ينبغي أن تذكر السببء وكيف تم 
التعامل مع هذا النشاط أو هذه الأنشطة )2007 .(Haniffa and Hudaib,‏ 





)11( للحصول على شرح Jal‏ للبنود وأبعاد مؤشر امسئولية الاجتماعية للشركات. انظر إلى حنيفة Haniffa‏ وهديب 
(Y+ +V) Hudain‏ ومعالي Maali‏ وآخرين 70 Y‏ 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


٠‏ التركيز على الأهداف التطويرية والاجتماعية: يُشّْدد الإسلام على العدالة الاجتماعية. 
ويُتوقع من البنوك الإسلامية أن تكون مسئولة اجتماعيا. ويُعد دفع الزكاة واجبا على 
كل مسلم مقتدر؛ لتطهير ماله. ويجب على البنوك الإسلامية أن تذكر في تقاريرها 
السنوية الطرف المسئول عن دفع الزكاة, às‏ حال كان البنك هو المسئولء ينبغي ذكر 
e3 cis‏ التعامل مع موضوع الزكاة. ويُتوقع أيضاً من البنوك الإسلامية الإفصاح عن 
مبالغ» ومصادرء واستخدامات التمويل الخيريء وسياسة القروض امْتعثّرة السدادء £539 
وكمية الديون المعدومة بالإضافة إلى القرض الحسن (القروض الخيرية» أو القروض التي 
بلا فوائد) dads‏ بشكل خاص للمجتمع المحلي كجزء من مساهمتها الاجتماعية في 
ا مجتمع )2007 .(Haniffa and Hudaib,‏ 

d a ٠‏ الرقابة الشرعية: ينبغي أن يكون في البنوك الإسلامية هيئة رقابة شرعيةء يتمثل 
دورها الرئيسي في ضمان التزام جميع المنتجات والخدمات مبادئ الشريعة الإسلامية. 
وينبغي أن يعرض التقرير السنوي السير الذاتية لأعضاء هيئة الرقابة الشرعيةء وعدد 
الاجتماعات التي «ade‏ وأحكامهم على منتجات البنك )2007 Haniffa and Hudaib,‏ 

٠‏ القضايا البيئية: يُعد تدمير أو إتلاف البيئة المادية والذي 5383( إلى إلحاق الضرر بالفرد 
أو الجماعة مُحرم في الدين الإسلامي )2008 .(Farook,‏ ونتيجة لذلك» ينبغي ألا ينتج عن 
المشاريع التي تمولها البنوك الإسلامية أي آثار بيئية ضارة. وعلاوة على US‏ تتحمّل البنوك 
الإسلامية مسئولية التعزيز النشط للمشاريع ذات التأثير المفيد على البيئة. ولذلككء يُتوقع 
منهم الإفصاح عن أي مشاريع يتم القيام بها والتي من شأنها أن تضر بالبيئة» والإفصاح 
عن تفاصيل أي تبرّعات أو أنشطة تم القيام بها لحماية البيئة )2006 (Maali et al.,‏ 

ويُلخص الشكل رقم (Y)‏ إطار الأهداف الدينيةء والاجتماعية: والبيئية. والمجتمعية, 

وتأثيرها في الأداء JUI‏ في البنوك الإسلامية. 
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الجزء الثالث 


الفلسفة والقيم الإسلامية 
الأداء المالي 


ر 


المعاملات المباحة Lo‏ 
الأهداف الاجتماعية lI‏ 
القضايا No‏ 


الأنشطة الخيرية والاجتماعية 


الشكل رقم (5): إطار الأهداف الدينية والاجتماعية والبيئية والمجتمعية والأداء QUU‏ في البنوك الإسلامية 


Y .Y‏ الإطار النظري للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات: 

تُقدّم الأدبيات التي درست موضوع الإفصاح عن اللسغولية الاجتماعية للفركات أطر 
نظرية متنوعة (انظر على سبيل المثال إلى Cho and Patten, 2007; Cuganesan et:‏ 
al., 2010: Menassa, 2010; Mobus, 2005)).‏ وفي هذا الجزء. piis‏ الباحث الحجج 
الرئيسية لثلاث نظريات dius‏ وهي: نظرية الوكالةء ونظرية doe JI‏ ونظرية أصحاب 
المصلحة. تنظر نظرية الوكالة إلى الشركة كشبكة من Vog äl‏ بين الوكلاء الاقتصاديين 
الذين يستغلون الفرص في الأسواق ذات الكفاءة )2009 .(Reverte,‏ وجادل تشو Cho‏ 
وباتن (Y+ V) Patten‏ بوجود بعض القيود فيما يخص الإفصاح الاجتماعي والأخلاقي 





(Y)‏ العقود الفعلية (مثل: الالتزامات التعاقدية للديونء وعقود التعويض الإداري)» والعقود الضمنية (مثل: ولاء الموظفين). 


oyy‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


والبيئي؛ حيث يكون التركيز الرئيسي لنظرية الوكالة هو على تعظيم الثروة. ونظراً لذلكء 
يُجادل الباحث ob‏ البنوك الإسلامية تخضع لمزيد من القيود؛ حيث ينبغي أن تُحقّق التوازن 
بين تقديم عوائد كافية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية والتزاماتها الاجتماعية تجاه 
المجموعة dell‏ من أصحاب المصلحة وتجاه المجتمع بأكمله. 

ومن ناحية «sol‏ تقدم نظرية الشرعية منظوراً شاملاً عن الإفصاح الاجتماعي. تدرك 
هذه النظرية تقيّد الشركات بعقد اجتماعي تعمل ضمنه لتحقيق الأهداف المرغوب فيها 
(الاستدامةء وتعظيم الثروة)» رهناً ما فيه مصلحة المجتمع بأكمله doles .)7٠١9 Reverte)‏ 
بيرو )۱۹۷١(‏ بأن نظرية الشرعية تفترض مُلاءمة واتساق القرارات التي تتخذها شركة مُعيّنة 
مع معاييرها الاجتماعيةء وقيمهاء ومعتقداتها. وقد 5553 الفشل في تحقيق ذلك إلى تهديد 
شرعية الشركة» ومواردهاء وفي نهاية المطاف إلى تهديد بقائها )2009 .(Reverte,‏ 

وتفترض نظرية الشرعية حفاظ منظمات الأعمال على شرعيتهاء ومكانتهاء وسمعتها من 
خلال الإفصاح الاجتماعي للشركات )1992 .(Gray et al., 2001; Roberts,‏ ويعني ذلك 
أهمية إفصاح الشركات» مثل ما يتم عرضه في التقارير السنوية» وا مستندات المنشورة للعلن 
(Branco and Rodrigues, 2008; Cuganesan et al., 2010)‏ وتهتم البنوك الإسلامية 
باستخدام الإفصاح الاجتماعي؛ للحفاظ على شرعيتهاء وضمان عملها ها يتوافق مع أحكام 
الشريعة الإسلامية. وقد تكون الشرعية في خطر حتى عندما gås‏ أنشطة البنوك الإسلامية 
مع توقعات المجتمع. وقد يحدث ذلك في حال فشل البنك الإسلامي في إعلان توافق 
أنشطته مع أحكام الشريعة الإسلامية )2014 (Farag et al.,‏ ومن ثم. يُعد الإفصاح 
الاجتماعي أحد الإستراتيجيات التي OSE‏ أن تستخدمها البنوك الإسلامية للحصول على 
الموافقة» والحفاظ على مصداقيتها. 

وتنص نظرية أصحاب ا مصلحة على أنه يجب على مجلس الإدارة أخذ مصالح أصحاب 
ا لمصلحة في الشركة بعين الاعتبار أثناء عملية صنع القرار. وقد يكون هنالك احتياج إلى حد 
ما إلى تلبية مطالب أصحاب المصلحة الآخرين؛ لتجنب أي تأثير سلبي أو غير مباشر في تعظيم 
الثروة. وقد يتخذ أصحاب المصلحة إجراءات سلبية (التغيير في تفضيلات المستهلكين, وتأثير 
وسائل الإعلام» والمقاطعات) في حال شعروا بتجاهل الشركة تماما لمطالبهم Bernandette)‏ 
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(et al., 2001‏ ويُعد اعتماد سياسة تعظيم التكلفة وتعظيم الأنشطة الاجتماعية إحدى 
طرق إرضاء أصحاب (Freeman, 1984) àxLall‏ فالمديرون يستخدمون الإفصاح الطوعي 
عن اممعلومات في التقارير السنوية وتقارير المسئولية الاجتماعية كإشارة إلى أصحاب المصلحة 
ذوي القوة للحصول على دعمهم )1995 3s .(Gray et al.,‏ المناقشة المذكورة أعلاه أوجه 
الشبه بين نظرية الشرعية ونظرية أصحاب المصلحة؛ حيث ينظر كلاهما إلى الشركة على 
جزء من نظام اجتماعي أوسع نطاق بعلاقات داخلية ديناميكية بين المجموعات الأخرى 
في المجتمع. do‏ المقابل» 55,3 نظرية الوكالة على تعظيم الثروة (Y^ +A Reverte)‏ وقد 
درس عدد من البحوث من خلال مؤسسة التمويل الإسلامية موضوع الإفصاح الاجتماعي 
(انظر على سبيل JELI‏ إلى: Maali et al., 2006; Haniffa and Hudaib, 2007; Abdul‏ 
Rahman et al., 2010; Aribi and Gao, 2011; Farook et al., 2011; Hassan‏ 
.((and Harahap, 2010‏ ووجد معالي Maali‏ وآخرون )2٠١05(‏ أن الإفصاح الاجتماعي 
في البنوك الإسلامية يُعد أقل بكثير من توقعاتهم. ووجد حسان Hasasan‏ وهاراهاب 
(Y+ V) Harahap‏ نتائج مُتَسقة مع نتائج معالي Maali‏ وآخرين (7١٠٠)؛‏ حيث کان 
مستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات منخفضاً في معظم البنوك الإسلامية. 
ووجد حنيفة Haniffa‏ وهديب Hudiab‏ )۲۰۰۷( اختلافاً بين ما يُعلن عنه وبين الأخلاقيات 
المثالية في البنوك الإسلامية في منطقة الخليج العربي. ويُعزى هذا الاختلاف إلى الافتقار إلى 
ضغط أصحاب المصلحة» وإلى الخصائص الثقافية الأخرى السائدة في منطقة الخليج العربي. 
ووجد عبد الرحمن Abdul Rahman‏ وآخرون )۲١٠١(‏ باستخدام أسلوب البيانات الطولية 
Lao‏ كبياً في الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في ماليزيا مع مرور الوقت. 


Y .*‏ تحليل أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات في البنوك الإسلامية: مؤشر 
الحوكمة الاجتماعية للشركات: 

تعد التقارير السنويةء وتقارير المسئولية الاجتماعية (تقارير الاستدامة)» والمواقع 
الإلكترونية (التقارير المعروضة على الإنترنت) أكثر الطرق شيوعاً والتي تستخدمها البنوك 
للتواصل» وكشف هويتها لأصحاب المصلحة؛ ومن ثم تعزيز صورتها وسمعتها (Gray and‏ 
Balmer, 1998; Alessandri, 2001; Fombrun, 1996; Deephouse, 2000; Roberts‏ 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


.and Dowling, 2002: Haniffa and Hudaib, 2007)‏ جادل بل مر Balmer‏ وقريسر 
ob (Y« -Y) Greyser‏ لوسائل الإعلام دوراً مؤثراً في تشكيل وصياغة هوية الشركة. وتميل 
الشركات إلى استخدام وسائل الإعلام لبناء صورتها وسمعتها. 

ds‏ هذا الفصلء تمت دراسة محتويات التقارير السنوية لعينة من البنوك الإسلامية؛ 
لجمع الأدلة على أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات. وباتباع منهج فرج Farag‏ وآخرين 
(Y-V€)‏ تم قياس المسئولية الاجتماعية للشركات في البنوك الإسلامية باستخدام مؤشر 
ا مسئولية الاجتماعية للشركات الذي يعتمد على مؤشر حنيفة Haniffa‏ وهديب Hudiab‏ 
Maali sas (Y+ V)‏ وآخرين (YT)‏ ويتكون المؤشر من ٠١‏ أبعاد وهي كالتالي: 
بيان الرؤية والرسالة: ومجلس الإدارة والإدارة العلياء واممنتج/ الخدمة» والزكاة. والقروض 
الخيرية والحسنة. والموظفينء والمدينين» والمجتمع ال محليء وهيئة الرقابة doe JI‏ والبيئة, 
والأنشطة الخيرية والاجتماعية. ومن الجدير بالذكر أن أول ۸ أبعاد تعتمد على مؤشر 
حنيفة Haniffa‏ وهديب (Y+ V) Hudiab‏ في حين يعتمد البُعدان الأخيران على مؤشر 
معالي Maali‏ وآخرين (Y+)‏ يتكوّن كل بُعد من عدة بنودء ويبلغ إجمالي عدد البنود ۸٤‏ 
بنداً. وراجع الباحث كل بند في جميع التقارير السنويةء ومن ثم تم التعامل مع كل بند على 
أنه متغير وهمي يأخذ قيمة العدد واحد في حال وجوده في التقارير السنوية» ويأخذ المتغير 
قيمة العدد صفر خلاف ذلك. ويُّعد المؤشر io ja‏ بالتساوي؛ لتجنّب أي تحيّز مُحتمل أثناء 
عملية الترقيم والقياسء وفقاً منهج حنيفة Haniffa‏ وهديب (Y+ V) Hudiab‏ ومعالي 
Maali‏ وآخرين )+ (Y+‏ وفرج Farag‏ وآخرين .)۲۰۱٤(‏ ويعرض الجدولان رقم )£( و(0) 
نتائج مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات (لكل بُعد) لعينة مُكونة من ET‏ 
بنكاً إسلامياً في ست دول نامية مختلفة, وذلك في عام .۲۰٠۱‏ 

وبين الجدول رقم )£( أن متوسط مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
في الدول الست النامية يبلغ AEA‏ وتملك المملكة العربية السعودية أعلى مؤشر (XOV)‏ في 
حين تملك قطر أقل مؤشر إفصاح (XEY)‏ ويعني ذلك أنه يجب على البنوك الإسلامية إما 
الإفصاح أو المشاركة بشكل أكبر في أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات. ais‏ الأرقام في 
الجدول رقم )€( أن متوسط بُعد بيان الرؤية والرسالة هو 1١‏ > في الدول الست النامية, 
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إلا أن متوسط بعد البيئة يبلغ 4 فقط. ويُشير ذلك إلى أنه يجب على البنوك الإسلامية 
المشاركة بشكل أكبر في الأنشطة البيئيةء والاستجابة بشكل أكبر للأهمية المتزايدة لتلك 
الأنشطة. وبالمثلء حققت الأبعاد الأخرى أرقاماً منخفضة duus‏ مثل: الإفصاح عن الزكاة 
والقروض الخيرية والحسنة Y)‏ في المتوسط). والمدينين (QA)‏ والشراكة ا مجتمعية (710). 


الجدول رقم )€( 


أرقام مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات لعينة من البنوك الإسلامية في الأسواق الناشئة 
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SEHEN YET‏ الأرقام من ١‏ إلى ٠١‏ الأبعاد العشرةء وهي كالتالي: بيان الرؤية والرسالةء ومجلس 
الإدارة والإدارة العلياء والمنتتج/ الخدمة» والزكاة والقروض الخيرية والحسنة: والموظفينء والمدينين» 
والمجتمع المحلي» وهيئة الرقابة الشرعيةء والبيئةء والأنشطة الخيرية والاجتماعية. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


.Y‏ € دراسة حالات صغيرة للمسئولية الاجتماعية للشركات في البنوك الإسلامية: 
ptis‏ المستندان رقم (Y) (Y)‏ دراستين صغيرتين من دراسات الحالات لاثنين من البنوك 
الإسلامية في المملكة العربية السعودية وماليزياء على التوالي؛ لتسليط الضوء على مجموعة 
من أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات» والتي تم الإفصاح عنها خلال الفترة ما بين عام 
١‏ إلى عام Y M‏ وتم اختيارهما نظرا لحصولها على أعلى نسب مؤشر الإفصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات» وهي VY‏ و ۷١‏ » على التوالي» كما هو مبين في الجدول رقم 
(0). ويّصتف الباحث أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات إلى سبع فئات وهي كالتالي: 
دعم الإناث» ودعم ذوي الاحتياجات الخاصة» والأعمال الخيرية والإنسانيةء وتعزيز الالتزام 
بأحكام الشريعة الإسلامية» والمشاركة في المجتمع ال محلي والمجتمع الأوسع» ودعم الموظفين» 
والوعي البيئي. 
المستند رقم :(Y)‏ أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات في بنك إسلامي في المملكة العربية السعودية 
٠‏ دعم الإناث: 
d»‏ عام 7٠0١8‏ قدّم البنك مساعدة مالية مجموعة مُتنؤعة من الجمعيات الخيرية» وأطلق برنامج للتدريب المهني؛ 
لتدريب الشباب والشابات السعوديينء ومنحهم فرصا وظيفية بعد انتهاء فترة التدريب». 


d»‏ سبيل تعزيز الرفاهية الأسرية» يقوم البنك dile p‏ عدد من المشاريع الصغيرة للأسر المنتجةء متضمناً ذلك 
المشاريع التي تُعنى بتدريب الفتيات على مهارات الحاسب JYI‏ والخياطة» والحياكة والنسج». 


٠‏ دعم ذوي الاحتياجات الخاصة: 


«ولدعم ا معاقينء شارك البنك في تدريب المكفوفين على مهارات الحاسب الآلي من خلال برنامج Gad‏ «طموح» 


وأنشأ معامل حاسب لمساعدتهم على استخدام التكنولوجيا امتقدمة». 


«يسهم البنك في تدريب ودعم المعاقين. ولقد استفاد ٠٠١‏ شخص من ال مكفوفين من دورات تدريبية في مجال 
الحاسب كجزء من برنامج «طموح «Y‏ وَقُدّمت هذه الدورات eal‏ لتهيتتهم للعمل. وقد تم ذلك بالتعاون مع 
الجمعيات الخيريةء ومراكز التدريب المُتخصّصة. وبالإضافة إلى 5« تم تجهيز عدد من معامل الحاسب في المنظمات 
الخيرية ولجان التنمية الاجتماعية؛ لتشجيع المستفيدين على استخدام التكنولوجيا الحديثة». 

«يُعد البنك العضو d oe all‏ مركز الملك سلمان لأبحاث الإعاقة؛ لدوره الحيوي في خدمة المعاقين في المملكة 
العربية السعودية. وبالإضافة إلى US‏ يعقد البنك عدد من الأنشطة الثقافية للبنين والبنات من الأسر المحتاجة» في 
محاولة لإضافة uh‏ من الفرح في حياتهم. وعرض البنك عدد من الأنشطة للمجتمعات في مناطق ومدن متنوعة في 
المملكة. وبلغ عدد المستفيدين بالإجمالي ٥٠٠١‏ شخص. وفي عام ۲٠١۹‏ بلغت مساهمة البنك الاجتماعية VYAY,AO‏ 
Yby‏ سعودياء كما أنفق البنك مبلغ ٤٠,۷0۸,٠٠١‏ ريال على الأنشطة الخيرية الأخرى». 
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٠‏ تعزيز الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية: 
«يقوم البنك برعاية عدد من الفعاليات الثقافية, والأنشطة العلمية» وا منتديات» والندوات» وا محاضرات المحلية 
والخارجية» ذات الصلة بالاقتصاد والخدمات المصرفية الإسلامية». 
٠‏ دعم الموظفين: 
«ركزت مجموعة الشريعة الإسلامية في عام ۲٠٠۹‏ على إنشاء مركز للبحوث والتطوير, jo‏ بمكتبة ومرافق بحثية 
متكاملة. وقد صمّم ا مركز ما مجموعه ثمانية منتجات B, Sia‏ أربعة للتمويل التجاريء واثنين للخزينةء وحل هيكلي 
للخدمات المصرفية للشركات» ومنتج قرض حسن مستول اجتماعياً. وتُستخدم موارد مركز البحوث والتطوير أيضاً 
لتقديم دورات تدريبية في مجال الخدمات المصرفية الإسلامية للإدارة الوسطى والعليا». 
٠‏ المشاركة في أنشطة المجتمع المحاي وا مجتمع الأوسع: 
«ومن منطلق القيم الإسلامية والالتزام تجاه المجتمع المحليء يستمر البنك في إثبات مستوليته تجاه المجتمع. 
ويُقدّم البنك برامج وأنشطة تُسهم ف التنمية المستدامة للمجتمع dobl‏ وفي سعيه لرفع مستوى معيشة الشباب 
في الأسر ا محتاجةء مول البنك عدد من المشاريع التجارية الصغيرة لصالح الأسر المنتجة. وتم تدريب الفتيات في هذه 
الأسر على مجموعة مُتنوّعة من ال مهارات» متضمناً ذلك تصميم cel SUI‏ والخياطةء والعناية بالجمالء والحياكة والتطريزء 
بالإضافة إلى الدورات التدريبية الأخرى والتي eaa‏ في تحسين مستوى ا معيشة». 
do»‏ عام ٠٠٠٠١‏ قام البنك بدور حيوي في تدريب الشباب والشابات السعوديين وتأهيلهم في السوق» من خلال 


daso‏ للبرامج المهنية وامختضّة». 

«كما شارك البنك أيضاً في الفعاليات الاجتماعية والثقافيةء بالإضافة إلى مجموعة مُتنوّعة من الأنشطة الوطنية. 
وشملت هذه الأنشطة الرعاية الاجتماعية لفعالية خلال شهر رمضان المبارك للجمعية الخيرية لرعاية الأيتام «جمعية 
إنسان»» بالإضافة إلى دعم مركز الملك سلمان لأبحاث الإعاقة؛ لدوره الحيوي في خدمة المعاقين في المملكة». 

ويهدف البنك إلى خدمة جميع قطاعات المجتمع السعودي. وخلال العام الواحد استفاد £03 شاب و٤٠٤ Alà‏ 
و١١٠‏ عائلة محتاجة. 


وقد تجاوز التزام البنك UI‏ بهذا البرنامج مبلغ ۲۳ مليون ريال سعودي خلال عام ۲٠٠۸‏ بالإضافة إلى مبلغ 
۰,۰۰۰ ريال سعودي» تم توزيعه من خلال قنوات خيرية أخرى خلال ذلك العام. 

٠‏ الأعمال الخيرية والإنسانية: 

Js»‏ البنك اهتماماً خاصاً با مجتمعات التي يخدمها من خلال التفاني في برنامج «خير الجزيرة لأهل الجزيرة» 
والذي تم إطلاقه daa ue‏ قدرها ٠٠١‏ مليون ريال سعودي خلال عام .۲٠١٠‏ ويْنفذ البنك مجموعة من الأنشطة 
امُصمّمة لدعم الفئات الأقل حظ في المجتمع. وفي عام 70٠١‏ وزع البنك مبلغ VYY‏ ملايين ريال سعودي على مجموعة 
مُتنوّعة من المستفيدين. وبلغ تمويل البرنامج AY‏ مليون ريال سعودي. وتستمر شعبة المستولية الاجتماعية للمجتمع 
في البنك بالتعاون مع الجمعيات الخيرية ومراكز التدريب على مستوى المملكة؛ لتقديم العديد من الأنشطة والبرامج 
والتي من شأنها أن تدعم استدامة تطور الأفراد السعوديين». 





المصدر: التقارير السنوية للبنك من عام 7٠٠5‏ إلى عام 7:1١‏ 
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ا مسئولية الاجتماعية للشركات 


المستند رقم (Y)‏ أنشطة امستولية الاجتماعية للشركات في بنك إسلامي في ماليزيا 
٠‏ تعزيز الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية: 


«إثراء السوق: يستمر البنك في دعم أنشطة السوق BSS‏ لتعزيز تطوير القطاع pal‏ الإسلامي. وذلك من خلال 
ممارسات الأعمال المستدامةء ورفع مستوى الوعي العام بالمنتجات والخدمات الشرعية» وتعزيز العلاقات الطويلة الأمد مع 
أصحاب اممصلحة الرئيسيين». 


«ونظراً لكون البنك رائداً في هذا القطاع, فإنه لا يزال يقوم بدور قيادي في تطوير وتعزيز الخدمات المصرفية والمالية 
الإسلامية على نطاق واسع» وذلك من خلال مساهمته في المعرفة. والمعلومات, والمنتجات. والخدمات. كما يُعد البنك La‏ 
مصدراً للبحوث. ويُقدّم فرصاً للمزيد من المشاريع في هذه الصناعة. وذلك من خلال دعم برنامج الدراسات الإسلامية لطلاب 
البكالويوس» وطلاب الدراسات العليا في مؤسسات التعليم العالي». 


«ويتولى فريق الإدارة الرئيسي في البنك المحادثات العامة ومناقشات الطاولة المستديرة» والمنتديات الوطنية حول الخدمات 
المصرفية الإسلامية والتي تستهدف العامةء والطلاب الزوارء المصرفية ا محلية والعالمية. وفي عام ۲٠٠١‏ ساهمت ندوة «إستراتيجيات 
bol‏ باستخدام المنتجات الإسلامية 470٠١‏ في تعزيز الوعي من خلال توفير خيارات المعاملات المالية البديلة لعملاء البنك». 

«ويستمر البنك في القيام بدور رئيسي في تعزيز وإثراء وخلق فرص جديدة؛ لتطوير الخدمات المصرفية والمالية الإسلامية من 
خلال الممساهمات dla]‏ والمشاركين من فرق الإدارة العليا في العديد من المعارض والندوات» وهي كالتالي: «منتدى كوالامبور 
الإسلامي السادس»» و«منتدى علماء الشريعة الإسلامية العامي الرابع في كوالاممبور»» و«منتدى االتمويل الإسلامي العالمي عام 
aE‏ كما قام البنك ك أيضاً بتطوير طرق وفرص جديدة للسوق المستهدف؛ للترويج لمنتجات وخدمات البنك الإسلامية محلياً 
وخارجياً في «ا مؤتمر الدولي للمحاسبين عام ۲١٠١‏ في كوالالمبور». و«المعرض العالمي السابع للحلال عام ۲١٠١‏ في كوالا مبور» 
و«مؤتمر الضريبة الوطنية عام «Y ١٠١‏ و«كيلانتان فيستا Kelantan Fiesta‏ عام .«۲١٠١‏ 


٠‏ المشاركة في أنشطة المجتمع المحلي والمجتمع الأوسع: 


«الوطن هو حيث يستقر القلب. وفي إطار هذا ا مشروع» يتضح تفاني البنك في بناء وإعادة تأهيل منازل الفئات AR‏ 
في ماليزياء وخاصة JUS‏ السن والمعاقين». 


«ونظراً لكون البنك مؤسسة مالية إسلامية؛ فإنه يضع أهمية حيوية على الوفاء بالتزاماته ومسئولياته في مجال توزيع الزكاة. 
وتم توزيع ما مجموعه AA‏ ملايين روبية من أموال الزكاة على مجموعة مُتنوّعة من القضاياء والمشاريع. والفعاليات في عام .۲٠٠١‏ 
وكان من بين المستفيدين هيئات الدولة المسئولة عن SSI‏ وا مساجد. وا مؤسسات الإسلاميةء والمدارس الدينيةء والمنظمات غير 
الحكومية, والفئات الأقل حظاً في المجتمع, والأسر المحتاجة. وذلك من خلال الأنشطة الخيرية المُتنوّعة. كما as‏ البنك دوما في 
حالة تأهُب لتقديم الدعم العيني أو النقدي في حال تضرر ا مجتمع بالكوارث غير المتوقعة». 


«يدعم البنك بنشاط البرامج التعليمية المتنوّعة وغيرها من وسائل توفير فرص التعليم المُستمر للأطفال الأقل حظ من جميع 
الفثات العمرية في الأسر ذات الدخل المنخفض في جميع أنحاء ماليزيا. وجهود البنك في مجال دعم أطفال المدارس تشمل: 
المساهمة المالية في توفير الزي ا مدرسيء والمواد التعليمية» وبرامج التعزيز الأكاديمية» والبرامج التحفيزية. والأنشطة الدينية, 
وجوائز أفضل الطلاب؛ للمساهمة في تحقيق التفوّق الأكادهي والمنهجي المشترك. وقد تبنّى البنك ما مجموعه ٠١‏ مدرسة على 
الصعيد الوطني في JB‏ برنامج بينتار PINTAR‏ والذي يُعزّز الذكاء. ويرعى المواهبء 3,35 للمستولية» وتعزيز الوعي والمعرفة 
بالخدمات المصرفية الإسلامية». 
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الجزء الثالث 


٠‏ الأعمال الخيرية والإنسانية: 
«يُدرك البنك أهمية شهر رمضان المبارك في تعزيز فضيلة الصدقة بين المسلمين. ويتم توزيع معظم مساهمات الزكاة في 
البنك على دور رعاية الأيتام» والمحتاجين والأمهات المطلقات والأرامل» وكبار السن» ويتزامن ذلك مع هذا الشهر الفضيل». 
«ولتعزيز العلاقات مع أصحاب المصلحة في البنك. ... تمت المساهمة هبلغ 0٠.٠٠٠.٠١٠‏ روبية للحجاج في موسم الحج لعام 
«cs MYY‏ 
٠‏ الوعي البيئي 
JA»‏ البنك برنامج توعوي بموضوع إعادة التدوير في ا مدراس الثلاث عشر (برنامج (PINTAR‏ على الصعيد الوطني من خلال 
ورشة عمل «كوكبناء نحن من يُقرّر!». وتناولت الورشة موضوع إنشاء مشروع إعادة التدوير في ا مدارس المشاركة. وخلال ورشة العمل 
والتي كانت مدتها نصف يوم» تعلم الطلاب عن موضوع القضايا «الخضراء». وصاغوا ب » وتبادلوا الأفكار حول إعادة التدوير. 
ويستمر البنك في القيام بدور نشط فيما يخص البيئة؛ للمساهمة في الحفاظ عليها وتحسينها؛ لتُصبح أكثر اخضراراً في 
المستقبل. وحتى الآنء قام البنك بمبادرات مُتنوّعة من خلال الجهود الجماعية مموظفيه ومواردهء والجهود التوجيهية المستدامة؛ 
لتحويل مكان العمل إلى مكان صديق للبيئة». 
«ومن خلال معالجة ا مخاوف البيئية الداخلية» يلتزم البنك بقيمه المؤسسية بالمشاركة في العمليات المستدامة حتى أثناء 
إجراء مشاريع الأعمالء مثل: الحد من الإسراف في استخدام الطاقة. وامماء» واستهلاك الورق. ويتم قياس فاعلية هذه الممارسات 
على نحو منتظم؛ لتحفيز الموظفين. والحث على المزيد من مدخرات التكلفة والطاقة». 
٠‏ دعم الموظفين: 


«وتماشياً مع تطلّعات البنك qaad‏ «صاحب العمل المفضّل» عرّزت الجهود والالتزام بخلق ثقافة عمل ديناميكية وتقدمية 
في البنك بشكل كبير من الجودة والموازنة بين عمل وحياة موظفي الشركة. وكما هو الحال alo‏ يخلق التواصل القوي للبنك مع 
موظفيه مناخاً تنظيمياً ino‏ من خلال التزام البنك aal‏ بتحسين رفاهية الموظفين في dns‏ عمل متنؤعة E‏ 


«ويّسهم البنك في تحقيق النمو الوظيفي بموظفيه من خلال تزويدهم با معرفة والمهارات والكفاءات اللازمة والتي تُسهم في زيادة قدراتهم 
التنافسية في السوق» وتوفير فرص مهنية مُتقدّمة. ويستمر البنك في برنامج «تطوير أداء الإدارة» الذي يربط مكافآت الموظفين بالأداء». 

«وخلال الفترة قيد المراجعة, » تم تدريب ما يُقارب ٤.٠٠١‏ موظف إداري وغير إداري في مجال القيادة والتدريب المهنيء والمهارات 
الشخصية محلياً وخارجياً ها لا يقل عن ثلاث مرات في السنةء وبمعدل عشرة أيام لكل موظف. كما يستمر البنك في مكافأة أطفال 
الموظفين المتفوّقين. وحصل ٠١‏ من أصحاب المنجزات الاستثنائية في SPM‏ و١"‏ مُنجزاً في PMR‏ على «جائزة الحوافز النقدية» والتي 
تصل إلى مبلغ 11,0٠٠,٠١٠‏ روبية». 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


ع. الخاتمة: 

عرض هذا الفصل الخصائص الرئيسية لحوكمة الشركات والمستئولية الاجتماعية 
للشركات في البنوك الإسلامية في ستة أسواق ناشئة. ودرس الباحث الإطار النظري لعلاقات 
الوكالة المتعرّدة. وس Jal‏ الضوء على الاختلافات الرئيسية بين البنوك التقليدية والإسلامية. 
وعلاوة على ذلك. حل الباحث العلاقة بين خصائص حوكمة الشركات (مجلس BAYI‏ 
وهيئة الرقابة الشرعية)» وتأثيرها في الأداء UU‏ للبنوك الإسلامية. كما درس هذا الفصل 
أيضاً درجة مشاركة أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات من خلال تحليل مؤشر شامل 
لقياس الإفصاح عن اممسئولية الاجتماعية للشركات» وعرض دراستين صغيرتين من دراسات 
الحالات لاثنين من البنوك الإسلامية. وخلص البحث إلى وجوب تطوير هيكل هيئة 
الرقابة الشرعية؛ للتعامل بشكل أفضل مع الطلب المتزايد على الأدوات المالية التقليدية, 
والمعاصرة: والمتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية» مثل: التمويل الجزئي الإسلامي» 
coz alls‏ الإسلامية. وعلاوة على «US‏ يجب على البنوك الإسلامية تطوير مشاركتها في 
مجال المسئولية الاجتماعية والإفصاح عنهاء والاهتمام بشكل s SÍ‏ بالإفصاح البيئي على 
وجه الخصوص. ويُوصي البحث بإجراء بحوث مستقبلية حول مُؤهُلات أعضاء مجلس 
الإدارة وتأثيرهم في الأداء المالي للبنوك الإسلامية. وبالإضافة إلى ذلك» يُوصى ob‏ تقوم 
دراسة مستقبلية بتبني مجموعة مُحدّئة من التقييمات الثقافية الوطنية ا مقتبسة من 
نموذج هوفستيد )2012 ‘Hofstede (Taraas et al.,‏ لمحاولة شرح تأثير ثقافة ا مجتمع 
على أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات. 
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O۸‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


هل ترتبط حوكمة الشركات مسئوليتها الاجتماعية؟ 
الوضع في جنوب أفريقيا" 


- إدويا فيريروء فيريرو وماريا أنجلس 
فرنانديزء إزكيويردو وماريا جيزز 
مونوزء توريس وجوانا ماريا ريفيراء 
ليريو وراؤول ليونء سوريانو وإيلينا 
إسكريج» أوميدو 

جامعة جاومي الأول في إسبانيا Universitat)‏ 


(Jawne f. Spain 


الملخص: 

تقوم الأسواق الناشئة بدور مهم في الاقتصاد العالمي؛ نظراً إلى تزايد نموها الاقتصادي. وتحسّن 
البُنى التحتية القانونية. وبرغم أهمية هذه الاقتصاديات» تعد الأسئلة حول موضوع حوكمة الشركات 
ومسئوليتها الاجتماعية في الأسواق الناشئة نادرة في الأدبيات؛ مما يستوجب إجراء المزيد من البحوث. 

ويهدف هذا الفصل إلى دراسة المتغيرات الرئيسية البيئية والاجتماعية ومتغيرات حوكمة الشركات 
المدرجة في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية في جنوب أفريقياء مع 
الاهتمام بشكل خاص بجوانب الحوكمة» وكيفية ارتباطها بالسمات الاقتصادية والبيئية والاجتماعية. 

as‏ النتائج أن رؤية وإستراتيجية الشركات هي العوامل الرئيسية لحوكمة الشركات؛ لدمج الجوانب 
المالية الإضافية في عمليات الإدارةء وتحقيق أداء أفضل للمسئولية الاجتماعية للشركات. كما يظهر من 
النتائج وجود احتياج إلى إجراء المزيد من البحوث التي تدرس كيف يمكن لهياكل الاستدامة لحوكمة 
الشركات المساهمة في تحقيق مستوى أعلى من الأداء المستدام للشركات. 

الكلمات الذدّالة: حوكمة الشركات. المسئولية الاجتماعية للشركات» الاستدامة» الأسواق الناشئة 


جنوب أفريقياء مؤشر الاستدامة. 





(V)‏ يشكر الباحثون الدعم JUI‏ المْقَدَمَ من مشروع 17-15701٠١ PY‏ من خلال جامعة جاومي الأول. 
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.١‏ المقدمة: 
على مدى العقود الماضية» درس عدد كبير من العلماء وال ممارسين مجموعة واسعة 
من قضايا حوكمة الشركات. تقليدياً كان مفهوم حوكمة الشركات يرتبط ارتباطاً وثيقاً 
بحل تضارب المصالح بين المساهمين والمديرين» وتعظيم القيمة الاقتصادية للشركة. إلا أن 
الفضائح الحديثة للشركات وفشلها وجّهت انتباه حوكمة الشركات نحو الاستدامةء والعدلء 
والشفافية» والمساءلة في الأعمال. ونتج عن ذلك هدف جديد وهو مُواءمة أهداف الشركة 

مع مصالح أصحاب المصلحة. 

وبرغم 523 مفهوم حوكمة الشركات نحو الاستدامة» وإدراج القضايا البيئية والاجتماعية 
في حوكمة الشركات» فإن معظم البحوث درست موضوع حوكمة الشركات وموضوع 
المسئولية الاجتماعية للشركات بشكل مستقل. ونظرا لندرة البحوث التي درست هذا 
الموضوع؛ يقترح الباحثون إجراء بحوث تسعى إلى تسليط الضوء على العلاقة بين حوكمة 
الشركات ومسئوليتها الاجتماعية» وبالأخص في الأسواق الناشئة؛ حيث يوجد اهتمام بتحويل 
فكرة حوكمة الشركات بمفردها إلى مفهوم أوسع يشمل خط القاعدة 6I‏ على أنه وسيلة 
لممارسة الأعمال )2008 (Jamali et al.,‏ ويهدف هذا البحث إلى دراسة هذا Jidl‏ غير 
المتطور من مجالات البحث. 

وف عام الأعمال» تدرك العديد من الشركات بأن اعتماد منهج إدارة قائم على المسئولية 
الاجتماعية للشركات قد يكون ضرورياً لتحسين سمعة الشركات» وزيادة الثقةء وتوليد 
ولاء العملاء. وتقليل تكلفة المعاملات. وجذب اللمواهب. والحد من المخاطرةء وتجتب 
النتائج السلبية. ووفقاً E‏ المنهج» طوّر الأكاديميون والممارسون وصانعو السياسات 
والجهات التنظيمية عدداً من المبادرات التي 5 على قضايا الاستدامة في مجال الشركات. 
وأسهمت مؤشرات الاستدامة في جعل المسئولية الاجتماعية للشركات bl‏ للقياس من 
خلال تحديد الشركات التي وصلت إلى أعلى معايير الاستدامة في ظل نظام قوي لحوكمة 
الشركات. وقد تم حديثاً اعتماد هذه المبادرة في الأسواق الناشئة حيث صمّمت العديد 
من أسواق الأوراق المالية (مثل: مصرء وشنغهاي» والهند. وساو باولو وجوهانسبرغ) 
مؤشراً لقياس ممارسات وأداء وتقارير الشركات» والتي ترتبط بالمتغيرات في القضايا البيئة 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


والاجتماعية» وقضايا حوكمة الشركات. وفي كل سوقء وبالأخص في الأسواق الناشئة» يكن 
أن تحفز مؤشرات الاستدامة الممارسات المسئولة في الشركات؛ مما jja‏ من تطوّر أسواق 
رأس المال )2012 (Vives and Wadhwa,‏ 

ويطمح هذا البحث إلى سد الفجوة في بحوث العلاقات بين مختلف جوانب مؤشرات 
الاستدامة في الأمواق | الناشئة. وبعد مراجعة السمات الرئيسية لمؤشرات الاستدامة 
ds‏ هذا البحث اهتماماً خاصاً لدراسة حالة مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق 
جوهانس برغ للأوراق «ULL‏ والذي تم تصميمه في عام LY «E‏ ويهدف هذا المؤشر إلى 
تحديد الشركات deal‏ في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية والتي تدمج بين مبادئ خط 
القاعدة الثلاي والحوكمة الجيدة في أنشطة أعمالها. وتعتمد معايير التحليل على منهج خط 
القاعدة GWI‏ ويتم هيكلتها باستخدام أربع قياسات: البيئةء وا مجتمع» والحوكمةء وقضايا 
الاستدامة ذات الصلة» بالإضافة إلى تركيز جديد وهو تغيّر المناخ. والمجموعة الملامة هي 
مؤشر All Share‏ فوتسي FTSE‏ / التابعة لسوق جوهانسبرغ للأوراق اطالية. 

ويهدف هذا البحث n‏ دراسة المتغيرات الرئيسية | البيئية والاجتماعية ومتغيرات حوكمة 
الشركات NT‏ جة في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق AJU‏ 
مع الاهتمام بشكل خاص بجوانب الحوكمة» وكيفية ارتباطها بالجوانب الاقتصادية والبيئية 
والاجتماعية. s‏ النتائج الرئيسية أهمية رؤية وإستراتيجية الشركة في دمج الجوانب 
المالية الإضافية في نقاشات الإدارة وتعزيز أداء أفضل للمسئولية الاجتماعية للشركة. 
elis‏ هذا البحث معرفة دقيقة عن الرابط بين حوكمة الشركات ومس ئوليتها الاجتماعية, 
كما يوصي هذا البحث بإجراء بحوث مستقبلية لدراسة هياكل ملائمة لحوكمة الشركات؟ 
لتحقيق مستوى أعلى من مستويات الأداء المستدام للشركات. 

وينقسم هذا الفصل إلى خمسة أجزاء: بعد هذه المقدمة. يعرض الجزء الثاني مراجعة 
للإطار النظريء ويعرض الجزء الثالث تصميما بحثيا لدراسة حالة من جنوب أفريقياء dido‏ 
الجزء الرابع ليلا وضقياً للجوانب البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات» وتحليل مُقارن 
بين الشركات ذات الأداء الأفضل وبقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً à‏ 
سوق جوهانسبرغ للأوراق ا مالية في جنوب أفريقياء مع الأخذ بعين الاعتبار العلاقات بين 
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مختلف الجوانب البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات» ويعرض الجزء الخامس al‏ 
واستنتاجات هذا البحث. 


.Y‏ تقييم الأداء البيئي والاجتماعي وأداء حوكمة الشركات في الأسواق الناشئة: 
دور مؤشرات الاستدامة: 

يصف التعريف الأكثر اقتباسا لحوكمة الشركات مفهوم حوكمة الشركات بأنه «النظام 
الذي يتم من خلاله إدارة الشركات والتحكم (Cadbury, 1992) «lg;‏ وتحت مظلة هذا 
التعريف» تُحدّد حوكمة الشركات العلاقات بين مختلف أصحاب المصلحة؛ ولها دور حاسم 
في الشركة التي دار بشكل جيدء كما 3355 بمزايا تنافسية مع الحفاظ على قيمة الشركة على 
gabl‏ الطويل )2012 (COM,‏ 

تقليدياً أولت الأدبيات الأكاديمية اهتماماً خاصاً بدراسة العلاقة بين حوكمة الشركات 
والأداء UU‏ في الدول المتقدّمة )2000 «(Daily et al., 2003: Tosi et al.,‏ إلا أن حالات 
الفساد في الشركات» وا ممارسات الخاطتة» والأزمات JUL‏ الحديثة أسهمت في الاهتمام 
بالجوانب البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات» ودمجها من خلال عمليات الإدارة؛ 
لضمان النجاح المستدام للشركات. ونتيجة «UJ‏ قام عدد متزايد من البحوث الحديثة 
(Fernández Sánchez et al., 2011; Post et al., 2011; Walls et al., 2012)‏ بتوسيع 
نطاق البحوث السابقة حول حوكمة الشركات من منظور المسئولية الاجتماعية للشركات. 
ولكن لا تزال هذه البحوث تُركز على الدول المتقدّمة لا النامية. 

وف الوقت الحاضرء تقوم الدول النامية بدور متزايد الأهمية في الاقتصاد العالمي؛ نظراً 
إلى تزايد نمموها الاقتصاديء وتقدّمها في البرامج الاجتماعية والسياسية والاقتصادية والتي 
eX‏ فرصاً تجذب الممستثمرين. وفي هذه الاقتصاديات» تعد الممارسات الجيدة لحوكمة 
الشركات شروطاً رئيسية لتحقيق النمو المستدام, إلا أن دراسة العلاقة بين حوكمة الشركات 
والاستدامة في الأسواق الناشئة تعتبر نادرة في البحوث التجريبية السابقة؛ مما يستوجب 
إجراء المزيد من البحوث. 
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إن الاستدامة مفهوم معقد ومنفتح للعديد من التفسيرات Atkinson, 2000; Lopez)‏ 
(et al, 7‏ تُعرّف اللجنة العاممية ا معنية بالبيئة والتنمية (المعروفة أيضاً باسم لجنة 
برونتلاند (Brundtland‏ الاستدامة بأنها shs»‏ يبي احتياجات الوقت الحاضرء دون 
المساس بقدرة الأجيال المستقبلية على تلبية احتياجاتها الخاصة» World Commission)‏ 
.(on Environment and Development, 1987‏ وتشمل التنمية المستدامة «خط 
القاعدة الثلاي»: العوامل الاقتصادية والبيتية والاجتماعية التي 53 في قدرة المنظمة على 
البقاء والنمو )2003 -(Beloff et al.,‏ ومن ثم» من الصعب أحياناً تقدير أداء الشركات من 
حيث المسئولية الاجتماعية للشركات )2004 (Graafland et al.,‏ واتخاذ قرارات الأعمالء 
والمقارنة بين الشركات؛ نظراً لاختلاف وتعدّد مقاييس الأداء )2005 «(Krajnc and Glavič,‏ 
وجودة المعلومات المتاحة )2009 (Belu,‏ وبالأخص في حال لم يكن هنالك GU]‏ في الآراء 
فيما يخص منهجية التقييم )2006 -(McWillaims et al.,‏ 


ويوجد هنالك عدد كبير من أطر تقييم الاستدامة والتي تحاول تة تقييم أداء الشركات. 
ووفقاً لسينغ Singh‏ وآخرين )3* 97 يُعد التالي أهمها: مجلس es‏ العالمي للتنمية 
المستدامة )1997 (WBCSD,‏ والمبادرة العاممية لإعداد التقارير (GRI, 2002: 2002b)‏ 
ومعايير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية (OECD, 2002: 2002b)‏ إلا أنه في غياب 
طريقة مقبولة بشكل عام لتقييم أداء الاستدامة في ا منظمات» والاحتياح امُعترف به إلى 
وجود نماذج ومقاييس وأدوات يستخدمها الأفراد والمنظمات وال مجتمعات لقياس i‏ 
الاجتماعي والبيئي للشركات )2000 ‘(Singh et al.,‏ ؛تستخدم التقييمات التي 335 
مؤشرات مخزون الاستدامة مرجعاً رئيسياً في السوق. 

aasa‏ مؤشرا ات الاستدامة مؤشرات لاتجاهات الأسعار التي تعرضها معظم الأسهم 
الأكثر تمثيلاً في سوق الأسهم E‏ شأن المؤشرات التقليدية لسوق — es‏ إلا أنه في 
هذه الحالةء يقتصر السوق على الشركات المسئولة اجتماعياً. asg‏ هذه المؤشرات مُتاحة 
للعامة. وتعتمد منهجية تطوير ا مؤشر على الشخص الذي es‏ بتصمیم» وتطويرء ونشر 
الؤشر. eu que Jis‏ هذه المؤشرات بخصائص مُعيّنة مثل: التزويد بتمثيل لإجمالي 
السوق الذي تقوم بتغطيته» واستخدامها أصولاً أساسية للمشتقّات وا منتجات التجميعية. 
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pai ads‏ هذه المؤشرات أيضاً مؤشرات مرجعية في إدارة المحافظ الاستثمارية المسكولة 
اجتماعيا )2009 Fernández and Muñoz,‏ 

ولمؤشرات الاستدامة معايير مختلفة عند تقييم أداء المسئولية الاجتماعية للشركات» 
واختيار الأعمال. وتتكوّن معظم أساليب التقييم من ا معايير السلبية التي تستبعد استثمارات 
ditus‏ وا معايير الإيجابية التي 3325 الشركات ذات السلوك الأفضلء إلا أن هذه المعايير ليست 
lo Bassa‏ وبرغم هذا التنوّع؛ يجدر التأكيد على اعتماد أنظمة تقييم الوكالات والمؤشرات 
على موذج معدل لأصحاب المصلحة )2006 (Fassin, 2009; Podnar and Jancic,‏ بشرط 
أن يتم أخذ احتياجات ومصالح أصحاب المصلحة في الشركة بعين الاعتبار. 

وعلاوة على ذلكء تعتمد نماذج تقييم مؤشرات الاستدامة على المعايير والاتفاقيات 
الدولية لقياس الجوانب الاجتماعية. وعلى وجه الخصوصء تكون معايير مؤشرات الاستدامة 
PEEP‏ في الغالب هي: معايير الإعلان العالمي لحقوق الإنسان» ومعايير العمل الأساسية 
ممنظمة العمل الدولية. وفي المقابلء تعد المعايير العالمية لحوكمة الشركات هي الأقل 
استخدام )2010 (Escrig-Olmedo et al.,‏ 

ويوجد هنالك عدد من البحوث التي تستخدم مؤشرات الاستدامة لتحليل العلاقات في 
مجال المسئولية الاجتماعية للشركات (مثل: ;2006 Escrig et al., 2010; Brammer et al.,‏ 
Statmen, 2000‏ وغيرهم). وللشركات المُدرجة في مؤشرات الاستدامة اهتمام أكثر تكاملاً 
بالمسئولية الاجتماعية للشركات» كما أنها due‏ كافية لدراسة المتغيرات البيئية والاجتماعية 
ومتغيرات حوكمة الشركات وعلاقاتها. 


y‏ تصميم البحث: 

يُستخدم منهج دراسة الحالة في هذا البحث لدراسة المتغيرات الرئيسية البيئية 
والاجتماعية ومتغيرات حوكمة الشركات المدرجة في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعيا 
في سوق جوهانس برغ للأوراق المالية» مع الاهتمام بشكل خاص بجوانب الحوكمة, 
وكيفية ارتباطها بالجوانب الاقتصادية والاجتماعية. وتم تدشين مؤشر الاستثمار 
المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية في عام ١١٠٠ء‏ وهو أول مؤشر في 


ott‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


الأسواق الناشئة. وقد أتاحت هذه المبادرة الناجحة زيادة الاهتمام بالاستثمار المسئول 
في الأسواق الناشئة. 

ويُستخدم منهج دراسة الحالة على نطاق واسع باعتباره أسلوباً بحثياً في تخصصات 
العلوم الاجتماعيةء مثل: العمل الاجتماعيء والأعمال والتسويقء والإدارة العامة, وما إلى 
ذلك )2009 eus (Yin,‏ هذا ا منهج للباحث استكشاف الأفراد أو المنظمات» من خلال 
التدخلات المعقدة. أو العلاقات» أو المجتمعات. أو البرامج )2003 (Yin,‏ 


١.۳۴‏ وضع الشركات في جنوب أفريقيا: 

à‏ جنوب أفريقياء وكما شدّد Arya b jl‏ وباسي (Y+ VV) Bassi‏ فقد el‏ عوامل 
اجتماعية واقتصادية وقانونية مختلفة على تطور قوانين المسئولية الاجتماعية للشركات. 
وتم تشجيع التزام الحكومة الوطنية بالتنمية الاجتماعية بعد فترة التمييز العنصري. كما تم 
سن عدد من قوانين المسئولية الاجتماعية للشركات منذ عام ٤۱۹۹ء‏ مثل: قانون المساواة في 
العمل عام YA‏ وقانون تنمية المهارات ele‏ ۱۹۹۸ء والترويج لقانون تعزيز المساواة ومنع 
التمييز الجائر عام ۰۰۰ )2005 (Visser,‏ 

وفيما يخص حوكمة الشركات في جنوب أفريقياء يعد تقرير كنج لحوكمة الشركات 
والذي صدر عام 1196 أول معيار لحوكمة الشركات تم إصداره بناء على منهج أصحاب 
المصلحة )2004 (Visser,‏ ومن ثم دشرت نسخ odiis‏ من هذا التقرير في عام ٠٠١1‏ (كنج 
الثاني (King II‏ وعام ۲۰۰۹ (كنج الثالث King III‏ 

وتطوّر مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية في سياق 
تقرير كنج الثاني لحوكمة الشركات )٠٠١7(‏ والذي aso‏ أحد أهم الملخصات الفعالة على 
نطاق واسع لأفضل الممارسات العايمية لحوكمة الشركات )2007 .(Banhegyi,‏ 

ويحث المعيار الثاني الشركات على تبني خط القاعدة الثلائي كوسيلة لممارسة الأعمالءوفي 
هذا الصدد» ينص ا معيار على التالي. 

«تكون الشركة Ball‏ بشكل جيد على ele‏ بالقضايا الاجتماعية وتستجيب لها؛ مما 
يضع أولوية كبيرة على المعايير الأخلاقية. ويُنظر إلى مواطنة الشركات على نحو متزايد بأنها 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة oto‏ 


الجزء الثالث 


تتسم بعدم التمييز أو الاستغلالية ومسئولة فيما يخص LLAS‏ البيئة وحقوق الإنسان. ومن 
ارجح أن JUS‏ الشركة منافع اقتصادية غير مباشرة (مثل تحسّن الإنتاجية وسمعة الشركات) 
من خلال أخذ هذه العوامل بعين الاعتبار» )11 :2002 .(IoD of South Africa,‏ 

isss‏ لهذا ا منهج من مناهج الاستدامة» يُدرك المعيار أهمية حوكمة الشركات في معالجة 
تضارب المصالح أثناء التنافس» ومواطنة الشركات» والمسئولية الاجتماعية والبيئية» فضلاً عن 
تشجيع الكفاءة. ومكافحة الفساد. ولهذه الغاية. وكما Sò‏ روسو (Y+ +0) Rossouw‏ 
يُوصي المعيار بعملية تتكوّن من ست مراحل للأداء الأخلاقي في الإدارة. وهي كالتالي: Ml‏ 
تحديد تصوّرات وتوقعات أصحاب المصلحة فيما يخص الأداء الأخلاقي للشركةء وذلك من 
خلال مشاركتهم. ثانياء التشديد على القيم والمعايير الأخلاقية للشركةء وتدوينها في ميثاق 
أخلاقيات المهنة. 6 إضفاء الطابع المؤسسي على القيم وميثاق أخلاقيات المهنة للشركة 
على المستويين الإستراتيجي والنظامي. رابعاً مراقبة وتقييم الامتثال لميثاق أخلاقيات المهنة» 
والأداء الأخلاقي للمحاسبة والتدقيق» وفقا للتحديات العالمية الناشئة. خامساء وضع معايير 
للمراجعة وا محاسبة الأخلاقية. سادساً الإفصاح عن الأداء الأخلاقي لأصحاب المصحلة 
اطعنيين )108 :2002 .(113-IoD of South Africa,‏ 

وللمساهمة في تطوير ممارسة مسئولة للأعمال في جنوب أفريقياء يؤكد سوق 
جوهانس برغ للأوراق المالية على ضرورة وجود مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً؛ 
لتوجيه الشركات فيما يخص الممارسات البيئية والاجتماعية وممارسات حوكمة الشركات 
التي ينبغي أن تتضمّنهاء وتزويد المستثمرين بأداة لتمييز الشركات التي حافظت على 
ال ممارسات الجيدة فيما يخص خط القاعدة الثلاثي. ومن ثم» si>‏ سوق جوهانسبرغ 
للأوراق المالية معايير لقياس الأداء الاقتصادي والاجتماعي والبيئني» وأداء حوكمة 
الشركات iyati‏ في مؤشر AllShare‏ فوتسي/ سوق جوهانس برغ للأورا اق امطالية 
(المجموعة الملائمة)؛ للتعرّف على الشركات في مؤشر الاستثمار ا مسئول اجتماعياً في سوق 
جوهانس برغ للأوراق المالية التي تدمج مبادئ خط القاعدة الثلائي والحوكمة الرشيدة 
في أنشطة أعمالها. 


o£‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


Y Y‏ منهجية ومقومات مؤشر الاستثمار المستول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ 
للأوراق المالية: 

تقوم شركة فوتسي العالمية المحدودة بحساب مؤ ؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق 
جوهانسبرغ للأورا اق اطالية نيابة عن السوق. وتصبح الشركة lass‏ لإدراجها في هذا المؤشر 
à‏ حال كانث fae‏ من مؤشر All Share‏ فوتسي/ سوق جوهانس برغ للأوراق AIUI‏ وقي 
حال استوفت متطلبات الاختيار كما هو مُبين في ا معايير. ويستخدم سوق جوهانسبرغ 
للأوراق المالية التحليل eii‏ من قبل 3354 بيانات عاللي» لتقديم (خدمات بحوث الاستثمار 
الأخلاقي) وليكون عاملاً رئيسياً لتحديد ما إذا كانت الشركة تطابق المعايير )2011 (USE,‏ 
وتتماشى معايير مؤشر الاستثمار ال مسئول اجتماعياً مع المبادئ العالمية للاستدامة» بالإضافة 
إلى التنمية المحلية لهذا الموضوع. وترجمت هذه المبادئ إلى مؤشرات تمت هيكلتها مع 
فئات البيئة والمجتمع والحوكمة وغيرها من LLAS‏ الاستدامة ذات الصلةء بالإضافة إلى فئة 
إضافية منذ عام ۰ رکزت على القياس» وهي فئة تغيّر المناخ )2010 -(SE and EIRIS,‏ 
ويتضمّن الشكل رقم (Y)‏ المواضيع الواسعة النطاق للبيئةء والمجتمع.: aS solo‏ وتغيّر 
المناخ. وتقيس المعايير كيفية دمج الشركات للمبادئ الناشئة من كل مجال من مجالات 
القياس في أطرها الحالية للحوكمة والأنشطة في مجالات الأعمال: السياسة» والإستراتيجية. 
والإدارةء والأداء» ورفع التقارير. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة otv‏ 


الجزء الثالث 


| التطزق إلى موضوع إدارة انبعائات 
Í‏ العمليات؛ وتطوير منتجات جديدة» 

3 والإفصاح عن الأداء.‎ i 
i إدارة الجهود المبذولة للتقليل من‎ 4! 
انبعاثات الكربون وذكرها في‎ 

التقارير 


الإدارة والأداء 


العمل لتحقيق الاستدامة البيئية وبناه أ E‏ التطرق إلى جميع القضايا الرئيسية 
0 علاقات جيدة مع أصحاب المصلحة. i‏ 0 والعمل لتحقيق الاستدامة البيئية. 
التدريب والتطوير. et 8 i‏ التقليل من التأثيرات البيئية. 
علاقات الموظفين. ٤ id 7 J‏ 


الصحة والسلامة 1 مؤشر الاستثمار 0 
تساوي الفرص. uei Da‏ هي 4# العمل لاستخدام الموارد 
> 


علاقات المجتمع المحلي. : سوق جوهانسبرغ الطبيعية على نحو مستدام. 
إشراك أصحاب المصلحة. i‏ للأوراق المالية 0 الالتزام بالحد من المخاطر» 
التمكين الاقتصادي لذوي i‏ ; ورفع التقارير؛ والتدقيق. 
البشرة السوداء. i‏ 0 

فيروس نقص المناعة / الإيدز. 


^ 99992929 


ga i‏ وفشاياالاستدامة ذات الصلة 

i‏ دعم الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات كونها الأساس لسياسات Jue‏ والممارسات» والعمل لتحقيق النمو والاستدامة على المدى الطو 
i‏ #* ممارسات مجلس الإدارة. 

i‏ » الأخلاقيات. 

i‏ ؛ # التأثيرات الغير مباشرة. 

0 ] © قيمة الأعمال وإدارة المخاطر. 

| © القضايا الاقتصادية على نطاق أوسع, 
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السياسة والاستراتيجية 


المصدر: بيانات الباحث بناء على سوق جوهانس برغ للأوراق المالية وخدمات بحوث الاستثمار 
الأخلاقي Y)‏ 





الشكل رقم :)١(‏ مواضيع المعايير ومجالات القياس 


O£^‏ حوكمة الشركات وا مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


وينبغي أن تستوفي الشركة عدد الم ؤشرات المطلوب على النحو المبيّنَ في الشكل رقم 
(Y)‏ وذلك لتصبح dla‏ للإدراج. وف حال كانت الشركة مُدرجة في المؤشرء فإنها تخضع 
لمراجعة استيفاء هذه المتطلبات سنوياً. وفي بعض المواضيع, يتم تقسيم المؤشرات إلى 
مؤشرات رئيسية والتي تُغطي العناصر التي ينبغي تواجدها في الشركات كحد «dol‏ 
والمؤشرات المنشودة والتي pis‏ إلى القضايا الطموحة أو الْتقدّمة. وفيما يخص فئة البيئة 
يُصنّف مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية الشركات إلى 
ثلاث فئات: عالية التأثيرء أو متوسطة التأثيرء أو منخفضة التأثيرء بناء على أنشطة أعمالهاء 
مع الحد الأدنى من المتطلبات للشركات التي تعتمد على هذا التصنيف للتأثير. 

ومنذ عام YA‏ ينشر سوق جوهانس ,برغ للأوراق المالية أسماء الشركات ذات الأداء 
الأفضلء وهي الشركات التي ذَلبّي المستوى البيئي ذا الصلة (مع الأخذ بعين الاعتبار تصنيف 
التأثير البيئي للشركة)» وجميع المؤشرات الرئيسية التي تخص قضايا المجتمع والحوكمة 
والاستدامة ذات الصلةء وتشمل وجود رئيس مجلس إدارة مستقلء وتُقدّم دليلاً لكل مؤشر 
ذي صلة بتغيّر المناخ )2010 .JSE and EIRIS,‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ota‏ 


ينبغي أن تكون نشرت بيان للسياسة 
gian‏ ما لا يقل عن مؤشر واحد 
رئيسيء أو مؤشر منشود. 

أو تستوفي إما متطلبات الإدارة: أو 
متطلبات رفح التقارير. 


تكون أكملت مراجعة 
بدئية / خط الأساس؛ لتحديد 
التأثيرات الكبيرة 


أو تستوفي إما متطلبات السياسةء أو 
liane‏ وفع sail‏ 


ينبغي أن يشمل التقرير المجموعة 
بأكملهاء ويتضمّن وصف للتأثيرات 
الرئيسية, 

أو يستوفي إما متطلبات السياسةء أو 
متطلبات الإدارة. 


نوب أفريقيا أن تستوفي ما لا يقل عن مؤشر واحد رئيسي في كل من التمكين 


ار التزام واضح بالإفصاح العام عن هذه المؤشرات على المدى 


آربعة مؤشرات» وينبغي أن تكون 
ثلاثة منها على الأقل رئيسية. 


بناء على تغطية متطلبات :EMS‏ 
أربعة مؤشرات» 


أو ستة مؤشرات تتضمّن أهداف 
كمية AE‏ 


تعد شهادة آيزو أو تسجيلات 
مُستوفية لمتطلبات جميع50/145 
EE‏ 


ينبغي أن يشمل التقرير المجموعة 
بأكملهاء ويتضمّن نص السياسة 
البيئية, بالإضافة إلى مؤشر آخر 
لرفع التقارير. 


ستة مؤشرات» وأهداف كمية, 


أو daas‏ مؤشرات. متضمناً ذلك أهدافاً 
iss‏ في جميع المجالات الرئيسية. 


EMAS شهادة آيزو أو تسجيلات‎ ax) 


ما لا يقل عن مؤشرين رئيسيين ومؤشر 
واحد منشود. 


أو DW‏ مؤشرات رئيسية» أو مؤشرين 
رئيسيينء مع مؤشرين منشودين. 


الجزء الثالث 


الإدارة / الأداء 


ينبغي أن تستوفي الشركة أغلبية جميع المؤشرات'. والتي ينبغي أن يكون ثلثها ر 


وبالإضافة إلى المتطلب العام. يجب على الشركات العاملة في 


الاقتصادي لذوي البشرة السوداء وفيروس نقص المناعة/ الإيدزء على Adis‏ 


والتي ينبغي أن asso‏ ثلثها as‏ 


رفع التقارير في المجال العام وينبغي 


ينبغي أن تستوفي الشركة أغلبية جميع المؤشرات', 


الحوكمة وقضايا 
الاستدامة ذات الصلة 


رفع التقارير 


القصير. وفي المستقبلء aded‏ أن تكون المؤشرات التي تستوجب معلومات مُتوفرة ومُتاحة للعامة. 


تاناخ 


مستولية Lle‏ عن تغيّر المناخ والقضايا ذات الصلة. 


التزام نحو تير المناخ. 





Bos ills تعني كلمة «أغلبية» في هذا السياق نصف (00*) من جميع المؤشرات الرئيسية‎ .١ 


بالإضافة إلى مؤشر واحد. 


Y‏ تعني كلمة «أغلبية» في هذا السياق نصف (00*) من جميع المؤشرات الرئيسية والمنشودة, 


بالإضافة إلى مؤشر واحد. 


المصدر: سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية وخدمات بحوث الاستثمار الأخلاقي QUY Ve)‏ 


الشكل رقم (Y)‏ مواضيع المعايير ومجالات القياس 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


00. 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


Y .Y‏ العينة والبيانات: 
تم الحصول على معلومات موضوعات البيئة وا لمجتمع والحوكمة من قاعدة بيانات 
(Thomson Reuters - Datastream) Asset£‏ وال„ كن ود بمعلومات اقتصادية تخص 
البيئة وا مجتمع والحوكمة, تتسم بالشفافيةء وا موضوعية» وقابلة للتدقيق وامقارنة 
.)٠٠١7 ,.Schafer et al)‏ وتتكون due‏ البحث من VO‏ شركة مُدرجة في مؤشر الاستثمار 
المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق ا مالية في عام .۲۰٠۰‏ وكانت بيانات YV‏ 
شركة (OV)‏ مفقودة؛ ولذلك. تضمّنت العينة النهائية £A‏ شركة )01€( ويعرض الملحق 
التالي: I‏ الشركات امُدرجة في مؤشر الاستثمارٍ المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ 
للأوراق à JUL‏ لعام ۰ Lab‏ العام الذي دوت فيه لأول مرة. (JB‏ ما إذا كانت 
الشركة لا تزال في ا مؤشر في عام sal; Y W‏ الشركات ذات المعلومات المتاحة في قاعدة 
بيانات 455616. خامساً الشركات ذات الأداء الأفضل لعام 270٠١‏ وفقاً لمؤشر الاستثمار 

المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية. 

ومن اللُمكن تكوين رابط بين جوانب البيئة والمجتمع والحوكمة التي نظر إليها مؤشر 
الاستثمار المسئول اجتماعيا في سوق جوهانس برغ للأوراق المالية وقاعدة بيانات Asset4‏ 
(انظر إلى الجدول رقم .)١‏ وفي هذا البحثء تمت دراسة الركيزة الاقتصادية بشكل مشترا 
ركيزة حوكمة الشركات باتّباع هيكل مؤشر الاستثمار ا مسئول اجتماعياً في سوق dips‏ 
للأوراق اطالية. 


حوكمة الشركات وا مسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 001 


الجدول رقم )( 


الجزء الثالث 


مجالات قياس مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعيا في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية 


مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية 


إدارة الجهود المبذولة للتقليل من انبعاثات 
الكربون وذكرها في التقاريرء والتعامل مع 
تأثيرات تغيّر المناخ 

العمل لتحقيق الاستدامة البيئية 

معالجة جميع القضايا الرئيسية 

إدارة الجهود المبذولة للتقليل من انبعاثات 
الكربون وذكرها في التقاريرء والتعامل مع 
تأثيرات تغيّر المناخ 

العمل لتحقيق الاستدامة البيئية 

معالجة جميع القضايا الرئيسية 


إدارة الجهود المبذولة للتقليل من انبعاثات 
الكربون وذكرها في التقارير» والتعامل مع 
تأثيرات تغيّر ا مناخ 

العمل لتحقيق الاستدامة البيئية 

معالجة جميع القضايا الرئيسية 


إشراك أصحاب المصلحة 


الصحة والسلامة 


علاقات المجتمع محلي 
إشراك أصحاب المصلحة 
التمكين الاقتصادي لذوي البشرة السوداء 


التمكين الاقتصادي لذوي البشرة السوداء 
تساوي الفرص 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


الجانب البيئي تقليل الانبعاثات 


الابتكار في الإنتاج 


الجانب الاجتماعي 


القوى العاملة / 
التنوع والفرص 





oor 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


القوى العاملة / 
القوى العاملة / الصحة والسلامة 
فيروس نقص امناعة / الإيدز 


القوى العاملة / التدريب والتطوير 
التدريب والتطوير 


مجلس الإدارة / | e‏ ت الج الحوكمة وقضايا 


الاستدامة ذات الصلة 


مجلس الإدارة / 


مجلس الإدارة / 


التكامل / الرؤية قيمة الأعمال وإدارة المخاطر 


التأثيرات غير المباشرة 
الأخلاقيات 








المصدر: بيانات الباحثين والتي تعتمد على مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ 
للأوراق AJU‏ وقاعدة بيانات -Asset4‏ 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة oor‏ 


الجزء الثالث 


.٤‏ النتائج التجريبية: 

يعرض هذا الجزء تحليلاً وصفياً لجوانب البيئة وا مجتمع والحوكمة» وتحليل مُقارن 
للشركات ذات الأداء الأفضل وغيرها من الشركات deal‏ في مؤشر الاستثمار المسئول 
اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية في جنوب أفريقيا. كما يعرض أيضاً العلاقات 
بين مختلف جوانب البيئة وا مجتمع والحوكمة. 


Y .٤‏ تحليل وصفي لجوانب البيئة والمجتمع والحوكمة في الشركات المدرجة 
في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية: 


uad‏ الجدول رقم (Y)‏ الإحصائيات الوصفية الرئيسية التي ترتبط بركائز أداء المسئولية 
الاجتماعية للشركات. ويُعد هذا الجدول مقدمة للتحليل التجريبي المستخدم في هذا 
axi‏ 
الجدول رقم (Y)‏ 


الإحصائيات الوصفية لركائز الحوكمة والاقتصاد والبيئة وا مجتمع 


الركائز المتوسط الحد الوسيط 
الأدنى 





يكشف هذا التحليل السابق أن درجة حوكمة الشركات كانت الأقل مقارنة بركائز البيئة 
وا مجتمع (المتوسط = 16,00*). ومن شأن ذلك أن يُثير الشك في أهمية حوكمة الشركات 
كركيزة أساسية من ركائز أداء المسئولية الاجتماعية للشركات. ولتوضيح هذه النتائج الأولية؛ 
فإنه من الضروري إجراء تحليل عميق للفئات امُدرجة في كل ركيزة. 


oot‏ حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


١ .١ .٤‏ جوانب الحوكمة: 
تقيس فئات ركيزة حوكمة الشركات أنظمة الشركة وعملياتها؛ مما يضمن عمل أعضاء 
مجلس الإدارة والتنفيذيين ها فيه مصلحة المساهمين على المدى الطويل. وفي هذه الركيزة 
تتضمّن قاعدة بيانات Asset4‏ الفئات التالية: مهمة مجلس rw SAYI‏ ا مجلس» 
وسياسة التعويض, والرؤية والإستراتيجيةء وحقوق المساهمين. ويُبين الجدول رقم (V)‏ 

الإحصاءات الوصفية لدرجات فئات الحوكمة الخمسء كما ذكرتها قاعدة بيانات -Asset4‏ 
الجدول رقم (t)‏ 


الإحصائيات الوصفية لفئات الحوكمة 


vo vo 
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وعند التركيز على فئة مهام مجلس الإدارة» يتضح أن عينة الشركات تتبع XOA‏ في المتوسط 
من أفضل مبادئ حوكمة الشركات التي تخص أنشطة المجلس ومهامه. وفي هذه الفئة, 
توجد هنالك عدة ممارسات تخص الحفاظ على مجلس إدارة فعال موجود في مجموعة 
واسعة من الشركات. على سبيل المثالء توجد في أكثر من XA‏ من الشركات سياسات 
للحفاظ الفعال والمستقل على لجان الترشيح» ولجان المراجعة ولجان ال مسئولية الاجتماعية, 
إلا أن لجنة حوكمة الشركات لا توجد إلا في AYT‏ فقط من الشركات. وفيما يخص نشاط 
مجالس الإدارةء فإن نسبة متوسط الحضور (AY‏ ويتم نشر هذه المعلومات الإجمالية في 
۲ من JI‏ 5« وتنشر 50* فقط من الشركات هذه المعلومات بشكل فردي. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة 000 


الجزء الثالث 


وفي فئة هيكل مجلس الإدارةء بلغت نسبة متوسط أفضل الممارسات التي تخص التوازن 
في عضوية المجلس في الشركات .”0١‏ ولجميع الشركات هيكل موحد لمجلس SYI‏ 
ويبلغ متوسط عدد الأعضاء في مجلس الإدارة des ٠١‏ وتبلغ نسبة متوسط عدد الأعضاء 
ا مستقلين 00*» في حين تبلغ نسبة متوسط عدد الأعضاء غير التنفيذيين às NO‏ كل 
مجلس إدارة» يكون الرئيس التنفيذي عضواً في مجلس الإدارة, وفي ZAY‏ من الشركات» يشغل 
شخصان مختلفان منصب الرئيس التنفيذي ومنصب رئيس مجلس الإدارة. وتعد هذه 
نقاط قوةء ولكن مع ذلك» لا توجد سياسة dale‏ شاملة تخص وجود مجلس إدارة متوازن 
إلا في <٠١‏ من الشركات» ولا توجد سياسة تخص التنوّع الثقافي أو اختلاف نوع الجنس في 
مجالس الإدارة إلا في أقل من <٠١‏ من الشركات. وف الواقع» بلغت نسبة متوسط النساء 
في مجلس الإدارة 20V‏ وبلغت نسبة أعضاء مجلس الإدارة ذوي الخلفية الخاصة بالصناعة 
أو الخلفية المالية القوية XOA‏ فقط. 

وفيما يخص فئة سياسة التعويض» بلغت نسبة متوسط ما حققّته الشركات في أفضل 
ممارسات التنافس والتعويض الإداري الملائم AVY‏ وتعد هذه الفئة في حوكمة الشركات 
هي الأقل اختلافاً بين الشركات. وي ZAT‏ من الحالات» تكون المكافآت على شكل رواتب 
ثابتةء وعلاوات» وخطط خيارات الأسهم sl)‏ الأسهم (ELALI‏ حيث تكون خيارات الأسهم 
des‏ لفترة ثلاث سنوات بحد أدنى. ومن BUS‏ الضعف» تستوجب ع فقط من الشركات 
موافقة المساهمين قبل اعتماد خطط خيارات الأسهم وم 5553 أي شركة بأي معلومات حول 
إجمالي التعويض الفردي لكل عضو تنفيذي وعضو مجلس إدارة. 

وفيما يخص فتة الرؤية والإستراتيجية» gu‏ الجدول رقم (Y)‏ تحقيق الشركات لأعلى درجة 
في فئة ركيزة حوكمة الشركات؛ حيث بلغت نسبة المتوسط ZAY‏ ومن ثمء يمكن أن يشير 
ذلك إلى أهمية هذه الفئة في أداء المسئولية الاجتماعية للشركات» رغم الدرجات ا منخفضة 
لركيزة حوكمة الشركات. وتوجد في أكثر من 1٠0‏ من الشركات سياسة لدمج القضايا البيئية 
والاجتماعية وقضايا الحوكمة في إستراتيجيتها واتخاذ القرارات اليومية» كما توجد لديها لجنة 
مُكرّسة للمسئولية الاجتماعية للشركات» أو فريق لدعم دمج القضايا البيئية والاجتماعية 
وقضايا الحوكمة في إدارة الشركات. وبالإضافة إلى ذلك تشرح معظم الشركات (NO)‏ كيفية 


001 حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


إشراك أصحاب المصلحة. ويوجد هنالك عدد كبير من الشركات (HA)‏ التي تنشر تقرير 
المسئولية الاجتماعية للشركات» lbs‏ لتوجيهات المبادرة العالمية لإعداد التقارير. وتستعين 
۸ من الشركات بمدققين خارجيين لتقارير المسئولية الاجتماعية للشركات» مثل: شركة 
إرنست ويونغ Ernst & Young‏ وشركة برايس ووترهاوس 55$ 5 Pricewaterhouse‏ 
«Coopers Inc‏ وشركة ديلويت وتوش «Deloitte & Touche‏ وسستبراندس «Sustbrands‏ 
وشركة إدارة ا موارد البيئية المحدودة. وبرغم النتائج الإيجابية» لم تُوقَع إلا ۲۸> فقط من 
الشركات على الميثاق العالمي للأمم المتحدة. 

وفيما يخص حقوق المساهمينء لا يزال هنالك مجال للتحسين حيث تتبع الشركات في 
المتوسط <١‏ فقط من مبادئ حوكمة الشركات لأفضل الممارسات التي تخص سياسات 
المساهمين ومعاملتهم بشكل Jole‏ وتمكن أن تُعزى هذه النتيجة المتواضعة إلى خصائص 
هياكل الملكية. تعد هذه الهياكل للملكية عالية التركز؛ حيث بلغت نسبة متوسط ملكية 
الداخليين وكبار المساهمين للأسهم YA‏ وعلاوة على ذلك يحمل أكبر مالك في المتوسط >٠١‏ 
من الأُسهم» وتكون الشركات هي معظم كبار IELI‏ على سبيل «JU‏ تملك شركة أنجلو 
كابيتال المحدودة Anglo South Africa Capital Limited‏ في جنوب أفريقيا XA‏ من 
إجمالي أسهم الشركة الأنجلو أمر يكية للبلاتين المحدودة à Anglo American Platinum‏ 
حين تملك شركة فودافون Vodafone‏ 10* من إجمالي أسهم مجموعة فوداکوم «Vodacom‏ 
elles‏ بنك باركليز Barclays‏ 100,0 من إجمالي أسهم مجموعة -ABSA‏ 


ع. Y .١‏ الجوانب الاقتصادية: 

تقيس الركيزة الاقتصادية قدرة الشركة على توليد نمو مستدام وعائد مرتفع على الاستثمار 
من خلال استخدام جميع مواردها بكفاءة. owg‏ الجدول رقم )€( الإحصائيات الوصفية 
للفئات الاقتصادية الثلاث والتي تقترب درجاتها من نسبة “١‏ من الحد الأقصى. 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة oov‏ 


الجزء الثالث 


الجدول رقم )€( 


الإحصائيات الوصفية للفئات الاقتصادية 


الفنات الاقتصادية 


r‏ عله اع هاه 

وتعكس فئة الأداء القدرة على تحسين الهوامش من خلال رفع الأداء» أو الحفاظ على 
قاعدة تكلفة مستقرةٍ وفي ا متوسطء كانت نسبة متوسط الشركات في عام ٠٠٠١‏ هي HYO‏ 
باعتبارها هامشاً Lais ER‏ وبلغ العائد على الأصول ASÍ‏ من .“٠١‏ ويتسق هذا الأداء 
الإيجابي مع نظام إدارة فعالء والذي تم اعتماده من قبل عدد كبير من الشركات (AA)‏ 
وذكرت هذه الشركات استخدامها لتقنيات متقدمة في إدارة التكاليف/ المخاطر امُتقدّمة, 
مثل: إدارة الجودة الشاملة» وإدارة التغييرء وإستراتيجيات إدارة مخاطر السوق» ومخاطر 
سعر الصرف. وفيما يخص رضا ا موظفينء توجد سياسات للحفاظ على ولاء الموظفين 
وإنتاجيتهم في 4۷0 من الشركات» كما تراقب ۱۷ من الشركات فقط رضا الموظفين من 
خلال استخدام الاستبيانات أو القياسات. 







وتقيس فئة ولاء المساهمين التزام الإدارة وفاعليتها في تحقيق عوائد مرتفعة للاستثمارء 
والحفاظ على قاعدة ولاء المساهمين. وفيما يخص العائد على حقوق المملكيةء كانت نسبة 
متوسط عام ٠٠١٠١‏ أكثر من * XY‏ وفيما يخص الحفاظ على قاعدة ولاء المساهمينء توجد 
في ۷0 من الشركات سياسات لتجنب إفشاء المعلومات الداخلية أو تداولها. وعلاوة على 
«AUS‏ توجد في كل شركة لجنة لمراجعة الحسابات. وتوجد في XOY‏ من الشركات سياسات 
لتحسين الشفافية المالية. 


00۸ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


وتكشف فئة ولاء العملاء القدرة على توليد نمو مستدام للإيرادات على المدى الطويل. 
وفيما يخص هذه الفئةء توجد في ۷١‏ من الشركات سياسة لتحسين رضا العملاء ومراقبة 
سمعتهم وعلاقاتهم مع المجتمعات من خلال استخدام الاستبيانات أو القياسات. إلا أنه 
لم تفصح إلا XY0‏ من الشركات عن نسب رضا عملائها وتحسيناتها. 
Y .١ .€‏ الجانب البيئي: 

o‏ الجدول رقم )0( أن متوسط ركيزة البيئة هو JOY‏ وعند مقارنة هذه الدرجة 
بدرجات الركائز الأخرى ينضح أن درجة ركيزة البيئة هي الأقل (المتوسط = (AY‏ بعد 
ركيزة حوكمة الشركات (المتوسط = 0- (X76,‏ 

الجدول رقم )0( 


الإحصائيات الوصفية للفئات البيئية 
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ومن حيث الفئات» تعد درجة فتة الابتكار في الإنتاج هي الأقل (المتوسط = (XOY, T.‏ 
وتحدّد هذه النتيجة درجة شاملة منخفضة في ركيزة البيئة. إلا أن سبب ذلك قد يرجع 
لاختيار مؤشرات الابتكار في الإنتاج والتي تم تحليلها من قبل قاعدة بيانات «Asset4‏ 
نظراً لأن حجم الاعلوماف غير dol‏ كر decet‏ :مق ناجية ias ded qaid‏ يعض 
المؤشرات الرئيسية لهذه الفئة منخفضة أيضاً. على سبيل «JUL‏ توجد في ZAY‏ فقط 
من الشركات سياسة التصميم البيئي» وأشارت ٤,١‏ فقط من عينة الشركات إلى منتجات 
مُعيّنة مُصمّمة لإعادة الاستخدام» أو إعادة التدويرء أو التقليل من التأثيرات البيئية (مؤشر 
منتجات التصميم البيئي). 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة 008 


الجزء الثالث 


وفي الوقت نفسه. تعد فئة تقليل استخدام الموارد هي الفئة الأعلى درجة (المتوسط = 
(CIV, eY‏ وبرغم أن هذا المتوسط هو الأعلى بين متوسط الفئات الأخرى التي تشملها ركيزة 
البيئة» فإنه عند مقارنته بالنتائج في الجوانب الاجتماعيةء تصبح درجته متوسطة. وفيما 
يخص فئة تقليل الانبعاثات (المتوسط = (XV VOV‏ تعد الدرجات مُشابهة لدرجات فئة 
تقليل استخدام الموارد (المتوسط = .)4۷۲,٤١‏ 

ds‏ هاتين الفئتينء g‏ النتائج بذل جهود جيدة لدمج سياسات وأنظمة الإدارة البيئية في 
شركات جنوب أفريقيا. على سبيل JUL‏ توجد في ۸0,٤١‏ من الشركات سياسة للتقليل من 
الانبعاثات» وذكرت X0*‏ من عينة الشركات وجود عمليات للحفاظ على نظام الإدارة البيئية. 
وعلاوة على «US‏ تستخدم 07,70“ من الشركات معايير بيئية (آيزو ** Me‏ واستهلاك 
الطاقةء وما إلى ذلك) أثناء عملية اختيار مُورّديها ومصادر التمويل. وتوجد في jS‏ من 1/30 
من عينة الشركات سياسات للتقليل من استخدام الموارد الطبيعية. 

وبالإضافة إلى «eS‏ ينبغي الإشارة إلى أن الحد الأدنى لكل مجال هو العدد صفرء والحد 
الأقصى هو العدد bg ٠٠١‏ تصل أي شركة من عينة الشركات إلى العدد .٠٠١‏ على سبيل 
«JULI‏ بلغ الحد الأدنى في فئة الابتكار في الإنتاج YA‏ بينما بلغ الحد الأقصى AV,YY‏ 


٠.١ .٤‏ الجانب الاجتماعي: 
وبالنظر d]‏ متوسط الركائز GSE CW‏ ملاحظة حصول الشركات امُدرجة في مؤشر 
الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية على أعلى درجة في الركيزة 
الاجتماعية (المتوسط = 87,61). وتشير هذه الحقيقة إلى وجود مستوى Ule‏ من التطوّر 

في إدارة التأثيرات الاجتماعية في مؤشرات الاستدامة في الشركات في جنوب Xd‏ 
ويُشير التحليل العميق للجوانب التي تم تقييمها في إطار هذه الدرجة الاجتماعية إلى 
كون الصحة والسلامة (المتوسط = ۸۹,۲۹)» والتدريب والتطوير (المتوسط = (AMIE‏ 
وا مجتمع المحلي (المتوسط = »)۸٠,1‏ في أفضل مراتب الفئات. ومن ناحية أخرىء تعد 
المسئولية تجاه ا منتجات (المتوسط = (0A,‏ وحقوق الإنسان (المتوسط = (OWM‏ في 
المرتبة الأخيرة من الدرجة النهائية. وأخيراً تعد جودة التوظيف (اللتوسط = «QNO,NY‏ 
وفرص التنوع (المتوسط = (AVY, -Y‏ في المراتب المتوسطة (انظر إلى الجدول رقم 5). 


ov‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


الجدول رقم (I)‏ 


الإحصائيات الوصفية للفئات الاجتماعية 


الانحراف | الحد | مقياس النسبة مقياس النسبة 
BESE‏ 
bw | TEPA‏ 
صا ات 
n lm) es me ne [s M‏ 





E,۹ AYVA EY wn التنوع والفرص‎ 
p 1 EN YA ANM WA Vo P p جودة‎ 





وجذبت الدرجة التي حصلت عليها فئة حقوق الإنسان في هذا التحليل الوصفي انتباه 
الباحثين في هذه الدراسة؛ نظرا للتاريخ الحديث لهذه الدولة. وتشارك الحكومة بنشاط في 
تطوير السياسات وبمحتوى اجتماعي عال؛ لتعزيز التماسك الاجتماعي» ومعالجة مشاكل 
الإقصاء التاريخي لمجتمعات البشرة me"‏ من الاقتصاد الرئيسي )2011 -(Arya and Bassi,‏ 
وعلى وجه الخصوصء وكما جادل باحثون Jis‏ هامان Hamann‏ وآخرين )0+ Y‏ وآريا 
8 وباسي (Y+ VY) Bassi‏ فقد تميّزت أعمال حكومة جنوب أفريقيا على حكومات الأسواق 
الناشئة الأخرى من خلال إصدار قوانين ect‏ على المسئولية الاجتماعية للشركات» agis‏ إلى 
خلق ظروف اجتماعية أفضل. وتتسق هذه النتائج مع نتائج بحث هامان Hamann‏ وآخرين 
(۲۰۰۹)» حيث SS‏ أنه حتى في شركات جنوب أفريقيا والتي تعد رائدة في مجال المسئولية 
الاجتماعية للشركات في أفريقياء فإن الاهتمام بقضايا حقوق الإنسان غير كاف. 

وفيما يخص المسئولية تجاه المنتجات» يبدو أن انخفاض درجة المتوسط يعرض ما إذا تمت 
الإشارة إلى تعريف مؤشر قاعدة البيانات» والالتزام الأقل تطوراً في الإدارة تجاه إنتاج سلع 
وخدمات صحية تتسم بالجودة والسلامة» بالإضافة إلى الحفاظ على النزاهة والخصوصية 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة ow‏ 


الجزء الثالث 


من خلال تزويد معلومات وتصنيفات دقيقة للمنتج. ويُشير الانحراف المعياري المرتبط 
(الانحراف المعياري = (Y‏ إلى اختلافات مهمة جداً بين درجات الشركات. 

وفيما يخص المواقف الأولى» تتسق الدرجات الممتازة التي حصلت عليها cob‏ الصحة 
والسلامة» والتدريب» والتنمية» وا مجتمع مع طبيعة السياسات التي hakis‏ حكومة جنوب 
أفريقيا من خلال معايير الممارسات الجيدة. كما أن المنشآت الكبيرة في جنوب أفريقيا مُلزمة 
بالامتثال لثمانية معايير من معايير الممارسات الجيدةء كما هو Lais‏ في الجدول رقم (V)‏ 


الجدول رقم (V)‏ 


معايير الممارسة الجيدة 


ا معيار الأول» معيار يتكوؤن من مبادئ dale‏ تخص تعزيز فرص العمل للأشخاص ا محرومينء وقياس تأثير 
الشركات في ا مجتمع. 


mE 
يسعى إلى ضمان نقل السيطرة الفعالة على ا منشآت إلى الأشخاص ال محرومين من ذوي‎ | ٠٠١ معيار‎ CJI المعيار‎ 
البشرة السوداء.‎ 
يدعو إلى اتخاذ المبادرات الُوجّهة نحو تحقيق المساواة في فرص التوظيف في مكان‎ | ٠١ المعيار الرابع معيار‎ 
العمل.‎ 
المبادرات التي تخص تطوير المهارات والكفاءات الشاملة للموظفين من ذوي‎ ez | 6٠١ المعيار الخامسء معيار‎ 
البشرة السوداء.‎ 


المعيار السادسء معيار ٠٠١‏ | يسعى إلى تحديد مدى تضمين الشركات أثناء التوريد للكيانات المملوكة لذوي البشرة 
السوداء» أو المُورّدِين الُخوّلين ذوي البشرة السوداء. 

ا معيار السابع» معيار ٠٠٠‏ | يسعى إلى تقييم مدى تطوير الشركات للمبادرات التي سهم في تطوير المنشآت: 
البرامج التي تخلق فرص العملء وتسريع تطور المنشآت الصغيرة الحجم» والمساهمة في 
تطوير الكيانات التي تصنع السلع أو الخدمات. 


نس إل فزي ادات الشكاته لمسالهية ف Ta ANA‏ 








ow‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


Yt‏ مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية: 
الشركات ذات الأداء الأفضل مقارنة ببقية الشركات: 


استخدم الباحثون في هذه الدراسة اختبار كولموغوروف - سميرنوف Kolmogorov-‏ 
Smirnov‏ لقياس تساوي التوزيع؛ وذلك لدراسة الاختلافات بين ممارسات البيئة وا مجتمع 
والحوكمة التي اعتمدتها الشركات التي تعد ذات الأداء الأفضل مقارنة ببقية الشركات في 
مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية. وسيستخدم هذا 
البحث منهجاً غير بارامتري؛ حيث لا تتبع البيانات التوزيع الطبيعي. 

gss‏ الجدول رقم (A)‏ أن الاختلافات بين العينتين الفرعيتين تعد ذات Jy»‏ إحصائية 
في معظم جوانب حوكمة الشركات. ais‏ النتائج أن الشركات ذات الأداء الأفضل في 
مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية تتبع عدداً أكبر من 
ممارسات الحوكمة الجيدة للشركات والتي تخص ممارسات مجلس SYI‏ مثل: وظيفة 
مجلس الإدارة وتشكيلته. وهيكله. وعلاوة على ذلك يظهر في هذه الشركات أيضاً قدرة 
أفضل على دمج الجوانب JUI‏ وغير المالية في الإستراتيجية s‏ عمليات اتخاذ القرارات 
اليومية. ومن sil‏ للدهشة أن النتائج لم تجد اختلافات ذات دلالة إحصائية بين العينات 
الفرعية بشأن اعتماد أفضل الممارسات فيما يخص سياسة التعويض. وف هذا «Jill‏ 
تتبع كلا المجموعتين من الشركات في المتوسط أكثر من ۷١‏ من مبادئ حوكمة الشركات. 
وبا لمثلء لم يجد البحث أي دليل على وجود اختلاف بين المجموعتين في اعتماد الممارسات 
الجيدة التي تخص سياسات المساهمين ومعاملتهم بشكل Jole‏ وفي كلا الحالتينء لا يزال 
هناك مجال للتحسين في ممارسات حقوق المساهمين. 


حوكمة الشركات والمستئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ow‏ 


الجزء الثالث 


الجدول رقم )^( 
الاختلافات بين الشركات ذات الأداء الأفضل وبقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في 
سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية (فئات الحوكمة) 


الشركات ذات الأداء الأفضل في مؤشر الاستثمار | بقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول 
المسئول اجتماعيا في سوق جوهانسبرغ للأوراق | اجتماعيا في سوق جوهانسبرغ للأوراق 


فئات حوكمة الشركات الانحراف سيط المتوسط | الانحراف 
المعياري المعياري 
[e [ww Eve Û wn |‏ 


**0.51 = D Kolmogorov-Smirnov روف — سميرنوف‎ EZI سس‎ 


اختبار كو موغوروف - سميرنوف 0.42 = *Kolmogorov-Smirnov D‏ 


mmm 


اختبار كو.لوغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.21 


اختبار کومموغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.39* 


-— 


اختبار کومموغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.27 


اختبار كوبموغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.45* 





**p > 1‏ ,0.05 > م*. 
وفيما يخص الركيزة الاقتصادية» م تَبيّن الدرجة النهائية وجود أي اختلاف ذي دلالة 
إحصائية بين مجموعتي الشركات (انظر إلى الجدول رقم .)٩‏ وبالتركيز على الفتات» توجد 
نتيجة مُفاجئة وهي الاختلافات ذات الدلالة الإحصائية في ولاء المساهمين بين توزيعات 
العينات الفرعية. وف هذه الحالة. لوحظ حصول الشركات ذات الأداء الأفضل على أقل 
الدرجات مقارنة ببقية الشركات في المؤشر. ومن المهم ذكر أن المؤشرات المجرأة التي 
تتضمنّها هذه الفئة لا g5‏ وجود اختلافات ذات دلالة إحصائيةء ومن ثم لا تعد هذه 


osé‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


النتائج حتمية. وتّشير هذه الحقيقة بالإضافة إلى الدرجات التى حصلت عليها فئة ولاء 
العملاء إلى اعتماد منهج أقرب للمساهمين من قبل الشركات ذات الأداء الأفضل. 
الجدول رقم )3( 
الاختلافات بين الشركات ذات الأداء الأفضل وبقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في 
سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية (الفئات الاقتصادية) 


الشركات ذات الأداء الأفضل في مؤشر بقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول 
الاستثمار المسئول اجتماعيا في سوق | اجتماعيا في سوق جوهانسبرغ للأوراق &JUI‏ 
جوهانسبرغ للأوراق المالية 


الفئات الاقتصادية | المتوسط | الانحراف | الوسيط | المتوسط الانحراف TT]‏ 
المعياري المعياري 


اختبار كوموغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.18 


eomm D Em Dm | بت‎ em 


اختبار كولموغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.39* 


اختبار کومموغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 10.36 


اختبار كولموغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.24 





p > 0.10, *p > 





وفيما يخص الدرجة النهائية للبيئة» gs‏ النتائج وجود اختلافات ذات دلالة إحصائية بين 
توزيعات العينتين (انظر إلى الجدول رقم .)٠١‏ وعلاوة على ذلك عند تحليل نتائج كل فئة 
من الفئات البيئيةء Sce‏ ملاحظة وجود اختلافات أيضا ذات دلالة إحصائية بين الشركات 
ذات الأداء الأفضل وبين بقية الشركات على حد سواء» وذلك في فئة تقليل الانبعاثات» وفئة 
الابتكار في الإنتاج. 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 010 


الجزء الثالث 


الجدول رقم )1١(‏ 
الاختلافات بين الشركات ذات الأداء الأفضل وبقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في 
سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية (الفئات البيئية) 

الشركات ذات الأداء الأفضل في مؤشر بقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول 


الاستثمار المسئول اجتماعيا في سوق اجتماعيا في iro E‏ للأوراق 
جوهانسبرغ للأوراق JU‏ 


الفئات البينية المتوسط الانحراف الوسيط | المتوسط الانحراف الوسيط 
المعياري ال معياري 


اختبار کومموغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 10.34 


اختبار كوموغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.46** 


اختبار کومموغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.31 


اختبار كو موغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.48** 





p > 0.10, **p > 0.01. t 
وعند مقارنة النتائج التي حصلت عليها الشركات ذات الأداء الأفضل وبقية الشركات‎ 
من الناحية الاجتماعية» لا تمكن التوصّل إلا إلى استنتاجات محدودة (انظر إلى الجدول‎ 
حافظت الشركات ذات الأداء الأفضل على درجات أفضل في جميع القضايا‎ .)١ رقم‎ 
يشير‎ ish الاجتماعية التي تم تقييمها مقارنة ببقية الشركات» وهو أمر لا يثير الدهشة.‎ 
الاختبار إلى أن الاختلافات بين العينتين لا تعد ذات دلالة إحصائيةء باستثناء المسئولية تجاه‎ 
الاختلاف الممرتبط بهذا المؤشر دلالة إحصائية ضعيفة» ومجرد تأكيد للتباين‎ ia المنتجات.‎ 
بين درجات الشركات في العينة فيما يخص هذه المسألة.‎ 


ow‏ حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


الجدول رقم (Y)‏ 
الاختلافات بين الشركات ذات الأداء الأفضل وبقية الشركات في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في 
سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية (الفئات الاجتماعية) 

الشركات ذات الأداء الأفضل في مؤشر بقية الشركات في مؤشر الاستثمار ا مسئول 


الاستثمار المسئول اجتماعيا في سوق اجتماعيا في Ben "d‏ للأوراق 
جوهانسبرغ غ للأوراق المالية 


المتوسط | الانحراف | الوسيط | المتوسط | الانحراف | الوسيط 
المعياري Ea‏ 


0.27 = D Kolmogorov-Smirnov وف - سميرنوف‎ Ea اختبار‎ 


a ux 


اختبار كولوغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.24 


اختبار كوموغوروف - سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.31 


ET 


اختبار كوموغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ - 0.12 


اختبار كولوغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.28 


اختبار کومموغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 10.36 


اختبار كولوغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.32 


اختبار كوموغوروف — سميرنوف D Kolmogorov-Smirnov‏ = 0.31 





p < 0.10, *p > 0.05, **p > 0.01, ***p > 0.001. + 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشنة ow‏ 


الجزء الثالث 


Y .٤‏ هل يرتبط جانب حوكمة الشركات بالجوانب البيئية والاجتماعية؟ 
لدراسة العلاقة بين حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعيةء تم إجراء تحليل الانحدارء 
ولهذه الغاية يُقدّم هذا البحث النموذج الأول الذي يعتمد على الأدبيات السابقة. 
po * pi. Board Functionsi‏ = (أداء المسئولية الاجتماعية للشركات) CSR Performancei‏ 
Compensation_Policyi‏ .83 + (هيكل المجلس) pz. Board Structurei‏ + (مهام مجلس الإدارة) 
Shareholder. Rightsi‏ .65 + (الرؤية والاستراتيجية) Vision & Strategyi‏ .84 + (سياسة التعويض) 
Li‏ + (الصناعة) Industryi‏ . + (حجم الشركة) Firm. Sizei‏ .6 + (حقوق المساهمين) 


ووفقاً لسانشيز Sánchez‏ وآخرين (Y VY)‏ ووانغ Wang‏ وديوهيرست Dewhirst‏ 
(1995). وويلفورد (Y+ V) Welford‏ يعتمد أداء المسئولية الاجتماعية للشركات على 
قدرة الشركات على إدارة العلاقات مع مجموعة كاملة من أصحاب المصلحة من خلال 
كيانات الحوكمة. ولذلكء يُعد نظام حوكمة الشركات عامل ضروريا لدمج منهج المسئولية 
الاجتماعية للشركات في عمليات صنع القرارء وتحقيق مستوى yle slof‏ للمسئولية 
الاجتماعية للشركات. ووفقاً لهذه الحجةء يشمل هذا البحث متغيرات تابعة لأداء المسئولية 
الاجتماعية للشركات» في حين تعد الفئات المختلفة لحوكمة الشركات (مهام مجلس الإدارة, 
وهيكل مجلس الإدارة» وسياسة التعويضء والرؤية والإستراتيجية» وحقوق المساهمين) 
متغيرات مستقلة في النموذج. 

وتجدر الإشارة إلى أنه تم قياس أداء المسئولية الاجتماعية للشركات باستخدام أربعة 
متغيرات وكيلة» وهي كالتالي: الدرجة الاقتصادية. والدرجة البيئيةء والدرجة الاجتماعيةء 
ودرجة التقييم المتكاملء وهي تقييم موزون متساو يعتمد على معلومات الدرجات 
الاقتصادية والبيئية والاجتماعية. 

ويوجد متغير آخر قد 583 أداء الشركات تم تضمينه على أنه متغير ضابط وهو حجم 
الشركة والذي يُقاس باللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الأصول. وبالإضافة إلى ذلك تعكس المتغيرات 
الوهمية الاختلافات بين الصناعات”» والتي تم تصنيفها وفقا لمعيار تصنيف الصناعة. 

وتعرض الجداول من رقم (Y)‏ إلى )10( نتائج تحليل الانحدار باستخدام المتغيرات 
الوكيلة الأربعة المختلفة للمتغير التابع. وفي كل جدول يحتوي العمود (أ) على نتائج 





(Y)‏ تم حذف صناعة «المواد الأساسية» من قبل العلاقة الخطية. 


OMA‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


الانحدارء باستخدام أسلوب المربعات الصغرى العادية. وتستخدم عملية التقدير مصفوفة 
تباين قوية» وبالأخص طريقة وايت White‏ المصححة للأخطاء المعيارية في وجود اختلاف 
التباين. وبالإضافة إلى ذلك تمت دراسة موضوع العلاقة الخطية باستخدام معاملات تضخم 
التباين للمتغيرات المستقلة. 

ولاختبار مصداقية النتائج» تم تمديد فترة عينة البحث سنة واحدة لتشمل بيانات عام 
.١‏ وفي هذا الصدد. يعرض العمود (ب) انحدار أسلوب المربعات الصغرى العادية 
ةةة باستخدام أخطاء معيارية قوية تم تجميعها بناء على الشركات» ويعرض 
العمود (ج) الانحدار باستخدام تقنية التأثير العشوائي لأسلوب المرب colas‏ الضغرى المعقمة. 

الجدول رقم (Y)‏ 


cue‏ تحليل الانحدار حيث تم قياس المتغير التابع باستخدام الدرجة الاقتصادية 


الأداء: الدرجة الاقتصادية 
أسلوب المربعات | العينة draghi‏ لأسلوب المربعات 
الصغرى العادية الصغرى العادية 


Lo [o mw | 
SY 


m 
| oc | 9 


مهام مجلس الإدارة 


هيكل مجلس الإدارة 
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الجزء الثالث 


الأداء: الدرجة الاقتصادية 
العينة dsl‏ لأسلوب المربعات 
الصغرى العادية 


D ا‎ 


(vov) (v) (3,10)‏ 
السلع الاستهلاكية (متغير وهمي) -1,04 


(um 5 
— 





— اع | ع لتخا 
Ca] > |s =‏ 


eem ram TUTUP 


ow) (w5£0) (YY) 








p < 0.10, *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001. t 


ملاحظة: شير الأرقام ما بين الأقواس إلى الأخطاء ا معيارية. 
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(Y) الجدول رقم‎ 
ساعد الدرجة البيئية‎ en نتائج تحليل الانحدار حيث تم قياس المتغير‎ 
[eme | [ 
aI EA NNNNNE 
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Eua cu I EE 
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(v) (0,33) 00160‏ 
السلع الاستهلاكية (متغير وهمي) £A-‏ قارع £u-‏ 


Teu‏ الس | سلسا 
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الجزء الثالث 


ا NENNEN‏ ست ا 
SITMET | |‏ 
nom‏ العادية المربعات الصغرى العادية 

EOM EE 

Lu wm el 

| م‎ | ™ | | mee | 
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ملاحظة: تُشير الأرقام ما بين الأقواس إلى الأخطاء ا معيارية. 


الجدول رقم (V6)‏ 
نتائج تحليل الانحدار حيث تم قياس المتغير التابع باستخدام الدرجة الاجتماعية 


|. ceu. prod 
الصغرى العادية | المربعات الصغرى العادية‎ 
كك‎ [^m] o 


حسمت | د اما 
a jm‏ 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


الأداء: الدرجة الاجتماعية 





العينة الموسّعة لأسلوب التأثير العشوائي 
المربعات الصغرى العادية 





: 
om]‏ سكع ]| سسا 
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الجزء الثالث 


الأداء: الدرجة الاجتماعية 





العينة الموسّعة لأسلوب التأثير العشوائي 
المربعات الصغرى العادية 


e‏ اك كك كد كد 


"yv apy eyy Wald إحصائية‎ / F إحصائية‎ 





(w) (\¥,£0) (YYY) 
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ملاحظة: تُشير الأرقام ما بين الأقواس إلى الأخطاء ا معيارية. 
الجدول رقم )6( 


نتائج تحليل الانحدار حيث تم قياس المتغير التابع باستخدام درجة التقييم المتكامل 
mee T]‏ 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


—— ا 


أسلوب المربعات | العينة dms‏ لأسلوب التأثير العشوائي 
الصغرى العادية | المربعات الصغرى العادية 
RN‏ سس ا 
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p < 0.10, *p > 0.05, **p > 0.01, ***p > 0.001. t 
ملاحظة: تشير الأرقام ما بين الأقواس إلى الأخطاء المعيارية.‎ 





حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة ovo‏ 


الجزء الثالث 


cus‏ النتائج تأثير فئة حوكمة الشركات «الرؤية والإستراتيجية» بشكل إيجابي في الأداء 
البيئي والاجتماعي. ويمكن أن تُعزى هذه النتيجة إلى أهمية رؤية الشركة في وضع 
الأهداف والمبادئ وسياسات الأعمال الرئيسية والتي US La‏ التركيز الإستراتيجيء 25335 
بالأماس لتوجيه صياغة وتنفيذ الإستراتيجية التي تهدف إلى تحقيق النجاح على المدى 
الطويل )1982 (Pearce,‏ . وكما Sò‏ مونيفا Moneva‏ وآخرون (Y V)‏ أنه من المتوقع 
أن gia‏ المنظمات الأكثر تفاني لأصحاب المصلحة نتائج اجتماعية أفضل؛ مما بُبيّن الاتساق 
الإستراتيجي. وتّعد القيادة والثقافة التنظيمية عوامل بالغة الأهمية في استدامة أداء 
امنظمة )2012 (Epstein et al., 2010; Paraschive et al.,‏ 


وفيما يخص بقية فئات حوكمة الشركات» أي «مهام مجلس الإدارة»» و«هيكل مجلس 
الإدارة» و«سياسة التعويض» و«حقوق المساهمين»» لم يجد هذا البحث أي دليل على 
وجود تأثير لهذه الفئات على أداء المسئولية الاجتماعية للشركات. iis‏ هذه النتائج تأثير 
حوكمة الشركات في أداء المسئولية الاجتماعية للشركات من خلال التزام أعضاء مجلس 
الإدارة والمديرين بوضع إستراتيجية للشركة تدمج الجوانب المالية وغير المالية لأعمالها؛ 
لتحقيق رؤية متكاملة شاملة. 

وهذه النتائج مدعومة باستخدام كل من العينة الممُومَّعة, ومنهجية التقدير ا مختلفة 
والتقييم المتكامل للمسئولية الاجتماعية للشركات كمتغير وكيل للمتغير التابع. 

وخلاصة القولء ea ao‏ هذا البحث في الأدبيات المحدودة والتي درست الرابط بين 
حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية. لقد درس هذا البحث كيف ممكن للتغيرات 
حوكمة الشركات أن تُؤثّر في الأداء الاقتصادي والاجتماعي والبيئي. وبين النتيجة الرئيسية 
أهمية رؤية وإستراتيجية الشركات في دمج الجوانب غير المالية في مناقشات الإدارة لتحقيق 
أداء أفضل للمسئولية الاجتماعية للشركات. 


ovi‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


.O‏ الخاتمة: 
في السنوات e VI‏ أصبح النقاش يدور بشكل كبير حول موضوع دور حوكمة الشركات 
في مجالات المسئولية الاجتماعية للشركات والتنمية المستدامة» إلا أنه لا تزال معرفة دور 
حوكمة الشركات في الأداء الاجتماعي والبيتي محدودة. وتّعد هذه الفجوة أكثر وضوحا في 

الأسواق الناشئة» رغم تنامي وزنها في الاقتصاد العالمي. 

وفي ضوء هذه الخلفية» قدّم هذا البحث نظرة عامة على الممارسات البيئية والاجتماعية 
وممارسات حوكمة الشركات المدرجة في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعيا في سوق 
جوهانس برغ للأوراق المالية في جنوب أفريقيا. كما حدّد البحث المجالات التي تعد فيها 
شركات جنوب أفريقيا قوية أو ضعيفة من حيث الأداء البيئي والاجتماعي وأداء الحوكمة. 

وبين النتائج تحقيق الركيزة الاجتماعية لأفضل متوسط, تتبعها ركائز الاقتصاد والبيئة 
والحوكمة. وم يتم التحقّق من الأهمية المحدودة لجانب حوكمة الشركات بإجراء تحليل 
عميق. وبالنظر إلى الفنات التي تضمّنتها ركيزة حوكمة الشركات. لوحظ ارتباط فئة 
الرؤية والإستراتيجية ارتباطاً واضحاً بالدرجات الاجتماعية والبيئية. ونّؤكد النتائج أن رؤية 
وإستراتيجية الشركات تعد عوامل رئيسية لدمج الجوانب المالية الإضافية في عمليات الإدارة, 
وتحقيق أداء أفضل للمسئولية الاجتماعية للشركات. 

وتسلط هذا col‏ الصوء غال كرورة ele]‏ مخت متقدمة لدراسة كنف تمكن لميكل 
حوكمة الشركات الملائم أن يكون dote‏ أداة لتحقيق أداء عالي المستوى ومستدام للشركات. 
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الجزء الثالث 


الملحق 
الشركات المدرجة في مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعيا 

٠٠٠١ سوق جوهانسبرغ للأوراق المالية لعام‎ à 
توفر المعلومات | أفضل أداء في مؤشر‎ 


أول سنة ]153 
iiem bs‏ في قاعدة بيانات | الاستثمار dead‏ 
Asset4 5‏ اجتماعيا في عام ۲۰۱۰ 
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Allied Electrocins Corporation Ltd. 


Allied Technologies Ltd. 


re | Anglo American plc 


Anglo Platinum Ltd. 


bore | Anglo Gold Ashanti Ltd. 


Arcelor Mittal South Africa 


Aspen Pharmacare Holdings Ltd. 
oves | Barloworld Ltd. 


BHP Billiton plc 


The Bidvest Group Ltd. 


Blue Label Telecoms 


Business Connection Group 


Capital Shopping Centres Group plc 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


توفر المعلومات | أفضل أداء في مؤشر 
في قاعدة بيانات | الاستثمار المسئول 
Asset4‏ اجتماعيا في عام ۲۰۱۰ 
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Investec Ltd. and Investec plc 
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الجزء الثالث 


توفر المعلومات | أفضل أداء في مؤشر 
في قاعدة بيانات | الاستثمار المسئول 
Asset4‏ اجتماعيا في عام ۲۰۱۰ 


أول سنة إدراج 
في المؤشر 


Mondi‏ نعم 
MTN Group Ltd.‏ 5 نعم 


S‏ ا 





Nedbank Group Ltd. 

Netcare 

Northam Platinum Ltd. 
Oceana Group Ltd. 

Old Mutual plc 

Palabora Mining Company Ltd. 
Pick n Pay Holdings Ltd. 

v 


RMB‏ نشطة نعم 


un! 
v نعم‎ 3 SAB Miller plc 


Santam Ltd. 


bove | Standard Bank Group Ltd. 


Steinhoff International Holdings Ltd. 


|ov | Sun International Ltd. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


ER‏ توفر المعلومات | أفضل أداء في مؤشر 
الشركات E‏ نة à | 7١11‏ قاعدة بيانات الاستثمار المسئول 
- اجتماعيا في عام ۲۰۱۰ 
! 





يعني الرمز ١‏ الشركات التي تستوفي المستوى البيئي ذا الصلة. ويوجد رئيس مجلس إدارة مستقل في 
جميع المؤشرات الرئيسية ذات الصلة Ue‏ يخص المجتمع والحوكمة وقضايا الاستدامة ذات الصلةء وجميع 
مؤشرات تغير المناخ. 

يعني الرمز NN‏ الشركات ذات الأداء الأفضل لمدة أربع سنوات على التوالي Y VY *V)‏ 

المصدر: بيانات الباحثين والتي تعتمد على مؤشر الاستثمار المسئول اجتماعياً في سوق جوهانسبرغ 
للأوراق JUI‏ وقاعدة بيانات -Asset4‏ 
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تحقيق حوكمة الشركات وال مسئولية الاجتماعية للشركات 
في سوق ناشئ من خلال اختلاف نوع الجنس 
في مجالس الإدارة في الهند 


- شارون ايسون 
كلية آسيا والمحيط الهادئ العالمية في أستراليا 
Asia Pacific International College,)‏ 


(Australia 


الملخص: 

يدرس هذا الفصل تجارب النساء في مجالس الإدارة في الهند والتي تعد سوقاً ناشئاً. ويُعتقد أن 
الأسواق الناشئة لا تزال تحتاج إلى تطوير مستويات ملائمة من حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية. 
ومن ثم يُعد من المفيد دراسة محاولات دمج هذه المقاييس في الشركات. وسنستطيع من خلال ذلك 
زيادة المعرفة بردود الفعل الأولية للشركات فيما يخص تنفيذ حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية. 
وبالإضافة إلى ذلكء SE‏ الاطلاع على تجارب النساء في مجالس إدارة الشركات في السوق الناشئ. 
ويكشف البحث مواجهة النساء في مجالس الإدارة لعوائق تحول دون قدرتهم على المساهمة في المجلس 
بشكل كامل. ويتم تجاهل صوت المرأة في مجالس الإدارة؛ نظراً لعدم قدرتها على الوصول إلى الشبكات 
والدعم» والتصوّرات النمطية للقدرات ALII‏ وعدم المشاركة في جميع أعمال المجلس. وتقع على 
عاتق الشركات مسئولية اجتماعية لضمان تضمين أفضل المواهب الموجودة سواء كانت مواهب رجالية 
el‏ نسائية؛ لتحسين الأداء اقتصادياً واجتماعياً ويُوصي البحث بأن تسعى المرأة بنشاط للحصول على 
الدعم. كما تحتاج المرأة إلى اعتماد سلوك الاكتفاء الذاتي بشكل «X51‏ وأن تتسم بسمات التوجيهء 
والتوجّه نحو المهام لتعزيز قدرتها على المساهمة في أداء الشركة. 


الكلمات الدّالة: مجالس إدارة الشركات ال مرأة» الهندء المسئولية الاجتماعية. 
.١‏ المقدمة: 
تعد الهند Bs La‏ ناشت ومن ثم فهي as‏ سياقاً مثيراً للاهتمام ومختلفاً لدراسة قضايا 


حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية. .335335 هذا الفصل بدراسة للبحوث التي يتضمّنها 
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السياق في الهند. ويهدف البحث إلى تمييز bL‏ تضمين اللمرأة في فرق الإدارة العلياء مع 
التركيز بشكل خاص على مجالس الإدارة» فضلاً عن متطلبات ونتائج الديناميكية الداخلية في 
امراتب العليا في هذه الشركات. يسعى البحث إلى شرح الآلية الكامنة وراء العمليات داخل 
«الصندوق 1 «os‏ والتركيز على علاقات القوة الضمنية وا مفاوضات غير الواضحة المعاط 
بين أعضاء مجلس الإدارة من الرجال والنساء . لقد درس ديسيفيليا- سينا Dee‏ 
Sanya‏ وبالجي (Y+ Ww) Palgi‏ حديثاً فرق الإدارة العليا في فلسطين Al‏ والتي تعد 
سوقا ناشئاً آخر. ويُحاول هذا البحث اتباع نفس خط الدراسة والحجة البحثية. إلا أن 
هذا البحث سيركز على النتائج البحثية والاستنتاجات فيما يخص مجالس إدارة الشركات 
في الهند. والتي تعد سوقاً ناشتاً يوجد فيه أدلة محدودة على محاولة الشركات لإدراك 
واحتضان حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية. وسيّناقش هذا البحث النتائج الرئيسية, 
كما سيّقدّم توصيات للبحوث المستقبلية. 


.Y‏ مراجعة الأدبيات: 

شهد العقد الماضي عدداً من إصلاحات حوكمة الشركات حول العام» وكانت هذه 
التغييرات استجابات ضرورية للأزمات الاقتصادية التي حدثت في أمريكا اللاتينيةء وآسياء 
وروسياء وكذلك الفضائح ال مالية على مستوى الشركات في المملكة ا متحدة, والولايات المتحدة 
الأمريكية, وأسترالياء وبعض الدول الأوروبية. 

لقد تغيّرت عمليات الأعمال في هذه الدول وغيرها على الصعيد العالمي؛ استجابة 
للنداءات المتزايدة لرفع مستوى شفافية الشركات والمساءلة» والتغيّرات في السيطرة والملكية, 
والاحتياج الملحوظ لزيادة التنؤع في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة. وتجاوز اهتمام 
أصحاب المصلحة الأداء JUI‏ القصير الأجل إلى الاستثمار الطويل الأجل وآفاق الاستدامة 
ذات المنافع على الشركات والمجتمع. وحتى تتوجّه الشركات نحو الاستدامة؛ فإنها تحتاج 
إلى النظر إلى الداخلء ودراسة عملية صنع القرار فيها بشكل ناقد. كما يجب عليها النظر 
إلى الخارج. إلى البيئة الخارجية للمنظمة لدراسة وتقييم تأثير المنظمة الإيجابي والسلبي على 
العام (انظر إلى: 2007 -(Mullerat, 2010; Marquis et al.,‏ 
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ومن منظور عاط مي» «يمكن لأنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات أن تشمل أربعة 
مجالات: مكان العمل, والسوقء والمجتمع. والبيئة» )300 :2009 (Grosser,‏ يُركز هذا 
الفصل بشكل خاص على المسئولية الاجتماعية للشركات على مستوى مكان العملء من 
خلال التطرّق إلى موضوع اختلاف نوع الجنس في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة. 


VY‏ اختلاف نوع الجنس والأداء المالي: 

يُسهم اختلاف نوع الجنس» ولا سيما في المراتب العليا في المنظمات. في الوصول إلى 
جميع المهارات والكفاءات الموجودة والتي OSE‏ أن تُعرّز الأداء في مجموعة من المستويات. 
وقد يكون .لحاولة خلق مستويات متزايدة من اختلاف نوع الجنس تأثير من خلال الإشارة 
إلى الإنصاف والعدالة التوزيعية للموظفين في alil‏ فضلاً عن تعزيز سمعة المنظمة 
لتصل إلى أصحاب المصلحة الخارجيين وإلى المجتمع. ولذلك» ose‏ أن يكون لاختلاف نوع 
الجنس في المراتب العليا في ا منظمة فوائد تتجاوز التركيز المعتاد على صافي دخل وأرباح 
المنظمة. ولكن للأسف لا تدرك المنظمات Ulo‏ فائدة تعزيز السمعة وتقديرها على نحو 
کاف؛ لأنه من الصعب تحديد علاقة واضحة للسبب والأثر بين إستراتيجيات اختلاف نوع 
الجنس وتعزيز السمعة. 

وفي حال النظر إلى أداء المنظمات لتوليد الأرباح وثروة المساهمين فقطء فإذا OSE‏ القول 
بأن المنظمة التي لا تتضمّن اختلاف نوع الجنس في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة 
لا يارس المسئولية الاجتماعية للشركات. وباختصار, فإنها لا يوجد ضمان لوجود أفضل 
ال مواهبء رجالية كانت el‏ نسائية: في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة. إلا أن المنظمة 
مسئولة أمام العديد من أصحاب المصلحة فيها عن استخدام أفضل رأس مال بشري في 
إنتاجها وأدائها. 

ونتيجة J523 «eJ‏ النقاش القائم حول موضوع زيادة عدد النساء في فرق الإدارة 
العليا ومجالس الإدارة عن كونه مسألة Jae‏ ومساواة إلى كونه مسألة توليد أداء متفؤق 
للمنظمة. وفي الحقيقة. وجد براون Brown‏ وآخرون (۲۰۰۲) رابطاً latal‏ بين تضمين 
النساء في مجالس الإدارة وأداء الشركات. ولذلكء يُعد إشراك المرأة هو «الشيء المشرق» 
الذي ينبغي القيام به. إلا أنه يوجد عدد من البحوث التي درست موضوع تضمين النساء 
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في مجالس الإدارة» والتي كانت نتائجها غير حاسمة؛ حيث كانت النتائج إما متباينة» أو بلا 
دلالة إحصائية. وأشار تيرجيسن Terjesen‏ وآخرون )3+ (Y+‏ إلى أن نتائج البحوث التجريبية 
الحالية والتي درست موضوع العلاقة بين تمثيل المرأة في مجلس الإدارة وأداء المنظمة 
هي بالتأكيد متباينة» ولا تُعالج المسائل ذات الصلة بالسببية» والخطأ الداخلي المنشأ. أما 
دراسة شريدر Shrader‏ وآخرين (194V)‏ ودراسة ريتشارد Richard‏ وآخرين ۰£(« 
ودراسة كريشنان Krishnan‏ وبارك (Y+ +0) Park‏ فإنها Ll Joð è‏ أو دليلاً على وجود 
علاقة بين تمثيل المرأة في مجالس الإدارة وأداء الشركات. وتتعارض هذه البحوث مع بحث 
كارتر Carter‏ وآخرين (Y-Y)‏ والذي وجد ارتباط اختلاف نوع الجنس في مجالس الإدارة 
بتحسّن أداء الشركات. 

ونظراً لتباين هذه النتائج» يوجد احتياج مُستمر للبحوث التي «cat‏ القيمة التي 
تُضيفها المرأة إلى مجالس إدارة الشركات من حيث صافي الدخل. وبالنسبة إلى العديد من 
الشركات» ds‏ لوسائل تحسين أداء المنظمة أهمية كبيرة؛ فقد وجدت نفسها في بيئات 
صعبة ومعقدة للغاية في الفترة التي تلت الأزمة المالية العالمية. لقد انخفض معدل صرف 
المستهلكين والعملاءء كما واجهت العديد من الدول تدهوراً مالياً على الصعيد العالمي؛ مما 
أثر في أرباح وأداء المنظمات. 


Y .Y‏ اختلاف نوع الجنس والسلوك المتسم بالمسئولية: 

لا بعد الأداء المالي كافياً بحد ذاته عندما يفتقر أصحاب المصلحة والعامة إلى الثقة 
في المنظمات. وقد كانت الأزمة JULI‏ العالمية بمثابة مانع الصواعق والذي كشف عن 
سوء إدارة الشركات الكبيرة وا ممارسات الخاطئة والتي شملت: التلاعب بالحسابات» 
وتحريف المعلومات» وعدم الإفصاح, والنشر الانتقائي للملعومات, والإفراط في المخاطرة 
والخداع» والاحتيال. والسلوك العدواني لتحقيق أقصى قدر مُمكن من الربح الشخصي 
وأداء أرباح ال منظمات. 

لقد أعرب أصحاب المصلحة والعامة عن عدم موافقتهم على هذا السلوك في وسائل 
الإعلام» متضمناً ذلك وسائل الإعلام الاجتماعية» واجتماعات المساهمين, والنشرات الإخبارية 
للمستثمرين المؤسسيينء والاحتجاجات العامة في الشوارع. كما فرضوا ضغوطاً وتوقعات 
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متزايدة على المنظمات لتُصبح أكثر قدرة على المساءلة العامةء وأكثر شفافية, وأكثر as.‏ 
ومساواة عند التزويد بالأداء الاقتصادي والاجتماعي. ولا يزال أصحاب المصلحة يريدون 
منظمة لتحقيق الأداءء لكنهم أصبحوا أكثر اهتماماً على نحو متزايد بكيفية تحقيق قيق المنظمة 
لأدائها. وبالإضافة إلى ذلك. تضع مستويات الغموض المتزايدة في بيئات المنظمات ضغوطاً 
متزايدة عليها لاكتشاف طرق جديدة لضمان استمرار بقائهاء بالإضافة إلى ازدهارها ونموهاء 
كما هو مُتوقع من قبل مجموعة أصحاب المصلحة. ونتيجة UU‏ ينضح احتياج المنظمات 
للتأكيد على وجود أفضل المواهب البشرية وأكثرها مهارة والتي يمكنها الحصول عليها 
لتشغل المناصب في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة. 

ومن eel‏ أن يتم اكتشاف أفضل المواهب البشرية وأكثرها مهارة من قبل المنظمات 
عندما تنظر في مجموعة ال مواهب المتوقرة بأكملها؛ لاختيار ما يُلائم المناصب في فرق الإدارة 
العليا ومجالس الإدارة. ومن القضايا المهمة التي تُواجهها المرأة هي أنه يتم غالباً تجاهل 
تعيينها في ال مناصب القيادية وفي مجلس الإدارة؛ بسبب عدم وضوح الرؤية. ويؤخذ على 
المرأة غالبا ما يعرف بالمأزق المزدوجء ألا وهو الموازنة بين مسئوليات العمل ومسئوليات 
المنزل. وفي كثير من الأحيانء az‏ الإجازات وتقلّل ساعات العمل التي تحتاج إليها المرأة 
لتلبية طلبات المنزل من وجودها وظهورها في مكان العمل. ويسر ذلك غالباً بعدم 
اهتمامها بالتطوّر المهني, والافتقار إلى تطلعها للقيادة وشغل مناصب في مجلس الإدارة. 
وتقدم الدراسة التي قام بها ديسفاوز Desvauz‏ وآخرون (۲۰۰۷) Wo‏ على خطأ هذا 
التفسير للتطلعات القيادية حيث وجدوا في دراستهم أن V‏ من كل ٠١‏ نساء As‏ من كل ٠١‏ 
رجال يتطلعون إلى أدوار قيادية. 

ولذلك ينبغي طرح السؤال التالي: إذا كان جزء كبير من النساء في الإدارة يتطلعن إلى 
مناصب قيادية عليا ومناصب على مستوى مجلس الإدارةء فما هو سبب عدم تحقّق ذلك؟ 
على الصعيد العا ميء ومع تزايد الاحتياج إلى المواهب لدعم نمو المنظمات» ينبغي أن تكون 
فرص الانضمام إلى فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة متساوية بالنسبة إلى الرجال والنساء 
مع رأس المال البشري اللازم. إلا أن المناصب العالمية في المراتب العليا في المنظمات هي 
بالدرجة الأولى من نصيب الرجالء وتكون مجالس الإدارة متجانسة غالبا مما ينتج عنه 
تعريفات ضيقة للأداء التنظيمي. 
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Y .Y‏ تحقيق اختلاف نوع الجنس «شكلياً»: 

عندما يتم تعيين المرأة في مجالس الإدارة» غالب لا يكون ذلك نتيجة لتقدير المنظمات 
ومجالس إدارتها لفرصة خلق القيمة التي تُقدّمها المرأة. جادل فاريل Farrell‏ وهيرش 
(A1 :۲۰۰۵( Hersch‏ بأن نتائج بحوثهم تشر إلى عمل المنظمات بطريقة تتسق مع 
«الشكلية». وأشار سشيرر )1997( Scherer‏ إلى أن تعيين المرأة شكليا ممضرء بل إنه 
«مُدمّر». فعندما يتم تعيين النساء بشكل شكليء يتم تهميشهن وسلب سلطتهن. ونتيجة 
لذلك» لا aso‏ مجلس الإدارة مكتمل الإمكانيات ما لم يستطع تقدير وتضمين كلا الجنسين في 
المجتمع. وتوجد هنالك مشكلة كبيرة في التعيين «الشكلي»» ألا وهي وضع المرأة في منصب 
Y‏ تستطيع المساهمة فيه في فرق الإدارة العليا أو مجالس الإدارة, كما هو مُتوقع تقليدياً من 
أي عضو من أعضاء الفريق» ومن ثم يتم انتقادهن واحتقارهن بسبب عدم مساهمتهن. 

وتميل المنظمات التي لا تشغل المرأة فيها منصباً في فرق الإدارة العليا أو في مجالس 
الإدارة إلى أن تتبع دورة من «الإنتاج الاجتماعي الذكوري» (انظر إلى: 1977 (Kanter,‏ 
وقد 55e‏ إرنست Ernst‏ ويونغ (Y+) Young‏ هذه النظرة؛ حيث وجدا في بحثهما أن 
الجماعات المُهيمنة بشكل عام تُشْجّع أنواعاً مُشابهة. فعندما تكون المجموعة امُهيمنة هي 
مجموعة الرجالء سينتج عن ذلك غالباً ترشيح أو اختيار أعضاء رجالية للمناصب في فرق 
الإدارة العليا أو مجالس الإدارة. 
.Y‏ € اختلاف نوع الجنس وفوائد وجهات النظر المختلفة: 

تحتاج المنظمات إلى مصادر للابتكار ونظرة جديدة للتحدّيات لتحسين الأداء. 

«تركز المجالس ذات الأداء العالي على ضمان وجود تنوّع كاف؛ بحيث يتم مناقشة 
قرارات مجلس الإدارة بنشاط من قبل الأفراد ذوي وجهات النظر المختلفة. ويُعد اختلاف 
نوع الجنس عنصراً mer‏ من pols‏ هذه العملية» )9 :2009 .(Korn/Ferry,‏ 

وتميل هذه النظرة إلى دعم فكرة أنه بدون وجود التنوّع في مجلس lal‏ ستكون 
النقاشات ووجهات النظر المختلفة فيما يخص المشاكل والقضايا محدودة؛ ومن ثم سيكون 
الأداء محدوداً. ولقد لُوحظ أنه يمكن تحقيق التنوّع في مجلس الإدارة بدون الإشارة إلى 
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نوع الجنس أو التركيز علیه» إلا أن هيوس (Y- +A) Huse‏ أكد مُلاءمة التركيز على اختلاف 
نوع الجنس. وبالإضافة إلى ذلك» أوصى بأن يتم توسيع نطاق بحوث مجالس الإدارة ليشمل 
نوع الجنس على نطاق أوسع من مجرد موضوع اختلاف نوع الجنس وارتباطه الواضح 
بأداء الشركات القائم على ساس اقتصادي. وأشار هيوس (Y A) Huse‏ بشكل خاص إلى 
أقه يجب Lag] colas ue‏ أن 3355 بالأذاء من حيث اللسغولية الاجتماعية وحوكمة 
الشركات» والسلوك الأخلاقي. 

ولي eS‏ ا مجالس أداء من مختلف التوجهات» فإنها تحتاج إلى أن يشمل الفريق أفضل 
المواهب الإنسانية المتوفرة. ais‏ الحصول على هذه المواهب أمراً بالغ الأهمية في فرق 
الإدارة العليا ومجالس الإدارة؛ حيث تتميّز مستوى le‏ وهي مسئولة عن عملية صنع 
القرارات الإستراتيجية وأداء المنظمات. وق الواقع» يُعرّف أعضاء مجلس الإدارة أنفسهم 
غالباً بأنهم جزء من فريق الإدارة العلياء ويجتمعون كفريق. إلا أنه لا يُشارك جميع أعضاء 
فريق مجلس الإدارة بعدالة في عملية auo‏ القرارات الإستراتيجية» وهو ما يُعد مسئولية 
مجلس الإدارة, فضلاً عن الرئيس التنفيذي وفريقه التنفيذي كمستشارين. 


JU JI o ."‏ والنساء ودخول «الدائرة الداخلية»: 

حدّد هامبريك Hambrick‏ (1194) الفئة التي تتخذ القرارات الإستراتيجية «الحقيقية» 
وهي مجموعة صغرى (من أعضاء مجلس الإدارة) يختارها رئيس المجلس. وتعرف هذه 
المجموعة باسم «الدائرة الداخلية». واتفاقاً مع Mooney sa‏ وأماسون (Y VY) Amason‏ 
ينبغي فحص «الدائرة الداخلية» التي تتضمّنها فرق مجلس الإدارة وديناميكيتها؛ حيث من 
ارجح أن يكون لهذه «المجموعة الداخلية» ذات الامتيازات دور مؤثر في اتخاذ قرارت مثل 
التعيينات الجديدة في المجلس. كما أن رئيس مجلس الإدارة و«الدائرة الداخلية» هم من 
يتخذ قرار تضمين الأعضاء الجدد ليُصبحوا جزءا من «الدائرة الداخلية» ا مسئولة عن عملية 
صنع القرارات الإستراتيجية» أو عدم تضمينهم loma‏ أعضاء «خارج الدائرة» في فريق 
مجلس الإدارة. ووفقاً وني Mooney‏ وأماسون aso (YO :Y - Y) Amason‏ فريق مجلس 
الإدارة بأكمله موجوداً ويقوم بدور داخل المنظمة. ولكن من حيث عملية guo‏ القرار 
الإستراتيجيء یکمن دوره بشكل رئيسي في كونه مخزون يختار منه رئيس المجلس «الدائرة 
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الداخلية». ويُشير ذلك إلى أن المرأة التي يتم تعيينها شكلياً azl‏ صعوبة أكثر في المشاركة 
الكاملة في عملية guo‏ القرار في مجلس الإدارة ما لم تكن جزءاً من «الدائرة الداخلية» 
لرئيس المجلس. ولكن لا يُعد من المنطقي استنتاج أن نوع الجنس هو ما يكمن وراء قرار 
رئيس المجلس عند اختيار «الدائرة الداخلية». وهناك تأثير التمييز اللاشعوري ضد المرأة في 
ا منظمات. وكما رصد وشرح إيغلي Eagly‏ وكاراو )58 :2002(  Karau‏ بحوثهم أن «ما 
يُؤثر في سلوك الأفراد دون وعيهم بذلك هو تصوراتهم اللاشعورية .... فعند اتخاذ قرارات 
تخص ASI‏ والتوظيف, وعملية التقييم» تتأثر هذه العملية بتصوّرات لاشعورية مُترسّخة 
عن المرأة بطريقة gilo pas‏ القرار بوجود هذه التصوّرات على أرض الواقع». 

تحتاج العادات السلوكية أو الأماط المترسّبة من السلوك إلى شيء بسيط (إن لم يكن 
معدوماً) من الجهد الإدراكي أو المعرفي. وهي لا تزال موجودةء بل وتتكرّر وتتعزز؛ وذلك 
لكونها ببساطة ما نعرفه وما guad‏ بالراحة تجاه وجوده. وي الواقع» قد يبل عمق ترسّبها 
وترسّخها حد التمييز اللاشعوريء والذي لا يُشكل فقط اممعتقدات» ولكن الأهم من ذلك 
يقوم بتوجيه الأفعال. وحدّد بارش Barsh‏ ويي )1 :2011( (Yee‏ «العقبات غير اط مرئية» 
باعتبارها التحدّي الرئيسي الذي يُواجه تطوّر اختلاف نوع الجنس. 

«الحد الآخر هو تخطي العقبات غير المرئيةء وهي المعتقدات التي يتم الإيمان بها على 
نطاق واسع» والتي يتم الاعتراف بها نادرا ولكنها تغلق الطريق“ )1 :2011 -(Barsh and Yee,‏ 

ووفقاً لروس (Y :۲۰۰۸( Ross‏ يعتمد هذا التمييز اللاشعوري على فكرة تطوير 
الشخص لاعتقاد راسخ لاشعوريء ونظام استجابة لما يدور في العام الذي يسكن فيه 
من خلال الخبرات والرسائل Ee‏ ويعتقد الأشخاص أن قراراتهم «عقلانية» إلا أن 
هذه القرارات تتأثر We‏ بالعاطفة. قد يختار شخص ges‏ عدم اتخاذ أي إجراء نظراً 
لشعوره بعدم الارتياح» أو تشكيكه في صواب الإجراء. وقد أضاف ويليامز Williams‏ 
(Y V)‏ أنه يمكن اتخاذ القرارات من خلال عدسة الإدراك الحسي والتي تسمح برؤية 
بعض الأشياء وتمنع بعضها الآخرء بناء على مجموعة مُعيّنة من التصوّرات» والتفسيرات» 
والتمييزات» والخصائص النمطية. 
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«نميل في كثير من الأحيان إلى من يُشبهنا من الناسء الأمر الذي من شأنه أن يُسهم 
في استمرار وجود «شبكة المعارف» الموجودة في عدد كبير من قاعات اجتماعات مجالس 
الإدارة وفرق القيادة» )10 :2011 (McKay,‏ 


ما يُشير إليه هذا التعليق هو ميل رئيس وأعضاء مجلس الإدارة إلى اختيار أعضاء جدد 
مجلس الإدارة يُشبهونهم, ويتم تضمينهم في فريق «الدائرة الداخلية». ويتم في الأساس 
استبعاد LL‏ وفي أحسن الأحوال تهميشها؛ لأنها ليست جزءاً من «الشبكة». وها أنها 
ليست جزءاً من الشبكات الذكورية وشبكات العلاقات» فإنه لا يُنظر إليها. ومن ثم لا يتم 
تعيينها في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة. calls‏ قد يجب على المرأة التي ترغب في 
تحقيق تطلّعاتها ا مهنية أن eas‏ بالخصائص النمطية للذكور. 

واستجابة لهذا PET‏ وجد فان كير Van Keer‏ وآخرون ab» (Y+ +A)‏ ينبغي des ol‏ 
المراة با مزيد من القوة والحزم لتحقيق تطلعاتها ا مهنية. إلا أن هذه الخصائصء والتي 
يتسم بها الرجال غالبا تُعارض السمات الشخصية الطبيعية للمرأة». 


VY‏ اختلاف نوع الجنس وتحدّيات الخصائص النمطية: 

وجد إيغاي Eagly‏ وكاراو )575 :2002( Karau‏ أن الخصائص النمطية للذكور ترتبط 
غالباً ب «القيادة الفعالة». وعندما تتّصف المرأة بالسمات «الأنثوية» ينظر إليها الرجال 
على أنها قائدة تفتقر إلى الفاعليةء بغض النظر عن قدارتها. وعندما تتبنى المرأة نماذج 
«ذكورية»؛ يتهمها النساء حينئذ بالقسوةء والعدوانية» والافتقار إلى الأنوثة. 

كما وصح إيغلي Eagly‏ (۱۹۸۷) وإيغلي Eagly‏ وكاراو (Y+ -Y) Karau‏ أنه برغم التشابه 
في السلوك يُنظر إلى نفس السلوكيات التي يتبعها الرجال والنساء بشكل مختلف؛ بسبب 
«أدوار نوع الجنس». والُشار إليه هنا هو التوقعات الاجتماعية المشتركة حول كيفية تصرّف 
الرجال والنساء وهي تُدرس غالباً من حيث الدوافع الجوهرية للوجود البشريء ودوافع 
تشكيل العلاقات الاجتماعية. وف كثير من «uUo‏ تخلق هذه التوقعات المشتركة حول 
كيفية تصرّف المرأة والأدوار التي يجب أن تقوم بها “Lelo Lho»‏ في طريق اختلاف نوع 
الجنس في مجالس الإدارة» وف طريق تضمين المرأة في «الدائرة الداخلية». 
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وتجلب المرأة خصائص مُميّزة ومختلفة إلى دور القيادة العليا. ومن ثم فهي تُضيف 
قيمة إلى فرق القيادة العلياء وبالأخص مجالس الإدارة. ولكن نظرا إلى كون الرجال النموذج 
الأولي للأدوار القياديةء ولا سيما في مجالس إدارة الشركات» تم ربط أساليبهم بهذه الأدوار 
(Schein, 2001)‏ ومن النتائج المُؤْسفة للتركيز على أسلوب القيادة امُرتبط بنوع الجنس هو 
أنه Jac»‏ غالباً إلى قضايا أسلوب القيادة فيما يخص المرأة على أنها أكثر أهمية من القضايا 
الجوهرية» )1996 .(Thrall,‏ وللتركيز على الأسلوب هناك تداعيات مهمة من حيث تعيين 
المرأة في مناصب القيادة؛ إذ يُعتقد بوجود تناسب بين أساليب الرجال في القيادة وأسلوب 
القيادة الذي يُعتقد بأنه سمة من سمات القادة, والمديرين» وكبار التنفيذيين „Eagly et al)‏ 
(Y+ -V‏ ولهذه الخصائص النمطية تأثير كبير ومهم في حصول المرأة على فرص القيادة (انظر إلى: 
Glick and Fiske, 1996; Heilman and Parks-Stamm, 2007; Johnson et al., 2008).‏ 
ومن ثم» يوجد هنالك عائق يحول دون وصول المرأة إلى المناصب التنفيذية العلياء ومناصب في 
مجلس الإدارة والتي تشمل ممارسة القيادة في مجموعة deis‏ وواسعة من حالات المنظمة. 
وتكمن مشكلة عدم حصول المرأة على منصب في مجلس الإدارة أو عدم تضمينها في «الدائرة 
الداخلية» في حرمانها من فرصة إضافة قيمة إلى مجلس الإدارة وامنظمة. 

يمكن النظر إلى وجود «الدائرة الداخلية» كونه «عقلانياً» حيث يُسهم في رفع مستوى 
كفاءة وسرعة عملية صنع القرار. وعوضاً عن التشاور مع مجلس الإدارة بأكمله. يتشاور 
رئيس ا مجلس مع عدد قليل من أعضاء مجلس الإدارة الرئيسيين والذين يُعدّون مستشارين 
موثوقا بهم )2003 (Hambrick, 1994; Roberto,‏ إلا أن Mooney ds‏ وأماسون 
(Y- YY) Amason‏ أشارا إلى وجود عوامل أخرى عند تواصل الرئيس مع «دائرته الداخلية». 

«لرئيس مجلس الإدارة حق مُكتسب في الحصول على «أفضل» مستشار. وتعد التوقعات 
المشتركة مع أعضاء مجلس الإدارة الآخرين عاملاً رئيسياًء كما تعد ا مجموعة المشتركة من 
قيم الأعمال والصناعة, أو الطريقة التي ينبغي بها تناول القضايا ومعالجتها عاملاً آخر» 
(Mooney and Amason, 2012: 38)‏ 

ومن الأسباب التي من الممكن أيضاً أن تُسهم في دخول «الدائرة الداخلية» لرئيس 
مجلس الإدارة هي: تمييز المواهب الرئيسية لأعضاء مجلس الإدارةء وإيجاد أعضاء يمكن 
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التواصل والتفاهم معهم بسهولة» والثقة الأكبر في بعض أعضاء المجلس. وباختصارء يتمتع 
أعضاء «الدائرة الداخلية» بالخبرة والعلاقات والقيم التي تجعلهم مُميّزين في نظر رئيس 
المجلس. OSEI‏ تفسير ذلك أولاً باستخدام نموذج بيرن Byrne‏ (1117/1) للتشابه/ الجاذبيةء 
والذي يُسلّط الضوء على العلاقة المريحة والودية بين رئيس مجلس الإدارة وأعضاء «الدائرة 
الداخلية»؛ حيث «ينجذب الأشخاص إلى من يُشبههم» )202 :1971 (Byrne,‏ وقد يُحسّن 
هذا التشابه من تماسك المجموعة. Bis‏ 1 لكونهم أعضاء في «الدائرة الداخلية» فهم 
لا يحتاجون إلى التفكير المعرفي؛ حيث يعرفون أنفسهم du‏ ولذلك يعرفون غيرهم 
Joss (O Reilly et al., 1989)‏ بيليد 261160 )1431( إلى فائدة مثل هذا التشابه بين 
رئيس المجلس وأعضاء «الدائرة الداخلية»» وهي إمكانية تقليل المصادمات الشخصية 
والتي من Sall‏ حدوثها في حال عدم الاتفاق في الرأي. ويوجد سبب آخر يكمن في 
امعرفة ومعالجة ال معلومات. فاستخدام التواصل بين رئيس ال مجلس و«دائرته الداخلية» 
يدعم فهم الرئيس للحالات التي تستوجب مهارات أو خبرات à ss‏ عند اتخاذ القرار. 
وينتج عن تكرارية التواصل ارتفاع Gaiaa‏ الثقة في العلاقة Zenger and Lawrence,)‏ 
Smith et al., 1994‏ :1989). وتتمتّع «الدائرة الداخلية» بقوة تأثير كبيرة في عملية صنع 
القرارات الإستراتيجية في مجلس الإدارة. والتحدّي الذي تواجهه المرأة هو كيفية حصولها 
على مقعد في مجلس الإدارة وكيف تصبح las‏ في «الدائرة الداخلية». 

«تضيع فرص Ll‏ . نظراً لافتقارها إلى وجود اموجه والنماذج التي يُحتذى 
بهاء والرعايةء وشبكات العلاقات «LESE‏ والتي 5 تتوفر LJE‏ لنظرائها من الرجال» 
.(Linehan and Scullion, 2008: 29)‏ 


V .Y‏ الرجال والنساء وشبكات العلاقات: 

تتطوّر شبكات العلاقات مع مرور الوقت» وتعتمد على المعارف. ويُحدّد الأعضاء 
الآخرون في شبكة العلاقات من يُسمح له بدخول الشبكة. وتعد عملية دخول شبكة 
العلاقات عملية صعبة وأكثر تعقيدا من مجرد اتخاذ الشخص لقرار الانضمام إليها؛ حيث 
يوجد هنالك «obo‏ وهم من 09535 من يُسمح له بدخول الشبكة. 

وضح ديفيس Davis‏ وآخرون (Y- Y)‏ وكونيون Conyon‏ ومولدون (Y+ +) Muldoon‏ 
أن أساس شبكات العلاقات هي الروابط التي تتكوّن خلال التعليم» والعملء والإقامةء والأنشطة 
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الاجتماعية. وتخلق jissa‏ العلاقات على حد سواء شبكات علاقات النخبة والتي من الممكن 
أن تسهم في التطوّر الوظيفي؛ ومن ثم ea‏ في نهاية المطاف في الانضمام إلى فرق الإدارة 
العليا ومجالس الإدارة. وأشار لينهان Linhan‏ وسكوليون (PE :Y + +A) Scullion‏ إلى أنه 

: من ارجح أن ls‏ المرأة التي ليست جزءاً من شبكة علاقات داعمة في وظيفتها بشكل 
كبير. $39 كد البحوث التي أجراها كرامبتون Crampton‏ ومیشرا Mishra‏ (۱۹۹۹)ء وترافرز 
5 وبيميرتون (Y- - -) Pemberton‏ وغرافان Gravan‏ وآخرون (Y-Y)‏ وهاريس 
(Y+ +1) Harris‏ أهمية شبكة العلاقات كونها عاملاً مهماً في التطوّر والنجاح الوظيفي. .25535 
شبكة العلاقات بعدد من الُميّزات المهمة للفرد. s ta‏ تبادل المعلومات, والتعاونء وتكوين 
التحالفات» وكسب ال معرفة الضمنية» lg‏ 5$( والدعم )34 :2008 .(Linehan and Scullion,‏ 

وتُصبح المرأة في وضع سيئ عندما لا تكون جزءاً من شبكة علاقات رئيسية. كما 
تواجة رأة أيضا تحذياً آخر؛ إذ إن عملية الوصول إلى شبكات العلاقات في المنظمة ليست 
عملية عادلة ls‏ وأشار ديفيدسون Davidson‏ وڊ (Y43Y) Cooper‏ وإيبارا Ibarra‏ 
(1399Y)‏ ولينهان (Y+) Linehan‏ إلى أنه يُنظر بشكل عام إلى شبكات العلاقات على 
أنها دائرة رجالية» أو «شبكة المعارف القدامى». axis‏ هذا النوع من الشبكات في الأساس 
مُغلقاً في وجه المرأة. ومن ثم يُسهم ذلك في تجاهل صوت المرأةء وخلق عوائق تحول دون 
وصولها واستخدام إمكانياتها للمساهمة في أداء المنظمة. 

وتفتقر مجالس الإدارة التي لا تشمل اختلاف نوع الجنس إلى فوائد الاختلاف والتنوع. 
وأشار جاكسون Jackson‏ (19917) إلى أن الفرق المتنوّعة أكثر قدرة على اختبار الافتراضيات 
LULA‏ وتحفيز تفكير غير تقليدي وإبداعي بشكل أكثر. 

«ونتيجة EUI‏ أصبحت فكرة عدم التجانس بين الأعضاء وتضمين وجهات نظر مُتعدّدة ومتنؤعة 
داخل فرق الإدارة العليا مقبولة وبدأت ممارستها» )40 :2012 (Mooney and Amason,‏ 

ويكون هذا هو الحال عندما يُشار إلى التنوع بناء على العمرء والعرقء والمهارات» 
casis‏ التعليميةء وما إلى ذلك. إلا أن عدم التجانس ليس مقبولاً على نطاق واسع» ولا 
يتم int‏ عندما یشار إلى اختلاف نوع الجنس في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة. 
ولن تتحفّق توقعات gai‏ من المنظمات ie‏ 
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ولتضمين هذا البحث في السياق ذي الصلةء يعرض الجزء التالي من هذا الفصل خلفية 
واقعية ومُوجزة عن وضع المرأة في الهند في المجال الاجتماعي والسياسي والاقتصادي بشكل 
«ele‏ وفي فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة بشكل خاص. 


.Y‏ المنهجية: 
١ .۳‏ سياق الدولة التي تم اختيارها: 

إن تمثيل المرأة الضعيف في الأدوار القيادية» وفي مناصب مجلس الإدارة في الهند مدعاة 
للقلق. (Jes‏ وجه الخصوص. ووفقاً للمنتدى الاقتصادي العالمي .))3203٠١ Yea)‏ تشغل 
النساء في الهند الوظائف التالية: 
٠‏ 5, بالمائة أعضاء في مجلس الإدارة. 
5-٠ ١‏ باممائة في الإدارة العليا. 
۲١ ۰‏ بالمائة موظفات في المنظمات. 

ارتفعت نسبة النساء المتعلمات في الهند حيث بلغ معدل الإمام بالقراءة والكتابة 
في عام ٠٠١8‏ نسبة »*1١‏ مقارنة معدل الرجال البالغ Manorama Yearbook,) XAY‏ 
8). ولقد ساعد ارتفاع مستوى الإمام بالقراءة والكتابة المرأة على زيادة مشاركتها في 
التعليم العالي؛ حيث بلغت نسبة النساء ٤٠,0‏ من إجمالي الطلاب المسجّلين في عام ۲۰٠۷‏ 
.(2007-Selected Educational Statistics, 2006)‏ إن وجود معدل أقل للإلمام بالقراءة 
والكتابة والمشاركة à‏ التعليم العالي للمرأة يعد من أسباب ندرة وجود النساء ء في فرق 
الإدارة العليا ومجالس الإدارة. ولكن ذلك لا يعطي (T‏ كاملاً لأسباب تشكيل مجالس 
الإدارة بالدرجة الأولى من الرجال. 

ويوجد هنالك اهتمام متزايد بالأسواق الناشئة مثل الهند. فيما يخص مجالس إدارة 
الشركات» ودورهاء ومساهمتها في أداء المنظمات ونجاحها. ولقد أجريت عدة بحوث حول 
موضوع تأثير اختلاف نوع الجنس على الأعمال. إلا أنه لا يزال هنالك فجوة معرفية فيما 
يخص سلوك أعضاء مجلس الإدارة» والعوامل التي 385 في اختيار أعضاء مجلس الإدارة 
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الجدد» ودخول «الدائرة الداخلية» في المجالس. ولقد تطورت حوكمة الشركات ومسئوليتها 
الاجتماعية ببطء في الأسواق الناشئةء كما لم تتم دراسة قضاياها بشكل كبير. 


Y.Y‏ أساليب جمع البيانات: 

استخدمت الباحثة المقابلات في محاولة لسد الثغرة ا معرفية في مجال مجالس الإدارة, 
واختلاف نوع الجنس فيهاء وديناميكيتها في سوق ناشئ مثل الهند. وأجريت مقابلات 
مع ٠١‏ عضو مجلس إدارة في الهند باستخدام منهج مقابلات شبه مُنظمة؛ للتعمّق في 
«الصندوق الأسود» لحوكمة الشركات» واكتشاف المزيد من المعرفة. 

وأجريت المقابلات على مدى 4 أشهرء وأسهم ٤‏ صحفيين محليين في إجرائها؛ حيث أخطر 
هؤلاء الباحثة باهتمامهم بموضوع إدارة الشركات واختلاف نوع الجنس. 

وأكد العديد من الباحثين Zald, 1969; Zahre and Pearce, 1989; Johnson et)‏ 
(al., 1996; Leblanc, 2003; Leblanc and Gillies, 2005‏ صعوبة وصول الباحثين إلى 
غرف مجالس الإدارة في الشركات» ومن ثم صعوبة الحصول على الأدلة اللازمة لتقييم فاعلية 
المجالس. وتتمثّل العقبات الرئيسية في طريق إجراء البحوث التجريبية التي تخص عمليات 
ا مجلس في مسألة الحصول على المعلومات وسريتها )1997 (Leighton and Thain,‏ وقد 
استطاع عدد قليل las‏ من الباحثين رصد مجالس الإدارة às Ue‏ الآونة «5I‏ استطاع 
باحثون مثل سمرا-فريدريكس (Y+ + +) Samra-Fredericks‏ وهيوس Huse‏ وآخرين 
(Y+ +0)‏ وميتليس (Y+ €) Maitlis‏ التعمّق داخل «الصندوق الأسود» colas!‏ مجلس» 
ورصد وتسجيل تفاعل مجموعات الأعضاء وكبار المديرين بعضهم مع بعض. استخدم كل 
من هؤلاء الباحثين أسلوباً غير رسمي للوصول إلى مجالس الإدارة. واستخدمت الباحثة في 
هذه الدراسة سلسلة من شبكات العلاقات والروابط للوصول إلى الأعضاء للمساهمة في 
موضوع هذا البحث. ويُشار إلى هذا النوع من منهج توظيف المشاركين بالعينة العمدية. 
وتستخدم هذه التقنية عندما يكون من المهم الوصول إلى مجموعة diis‏ يصعب الوصول 
إليها (انظر إلى: 1994 (sag (Miles and Huberman,‏ عملية اختيار العينة خلال فترة 
البحث بالعينة الشبكية أو عينة كرة الثلج؛ حيث تُشبه كرة الثلج التي تكبر أثناء تدحرجها. 
4259 مجموعة فرعية من العينة العمدية (انظر إلى: 1986 .(Biernacki,‏ 
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«تمكن أن تكون شبكات العلاقات الاجتماعية الحالية (مثل: الزملاءء والأصدقاء. وجهات 
التواصل الشخصية الأخرى) مفيدة للحصول على المعلومات الأساسية. وتسهيل عملية 
الدخول. ويستوجب إجراء مثل هذا النوع من البحث النوعي وجود مستوى Jle‏ من 
الثقة. ولذلك» يعد 3575 شخص تمكن أن «يكفل» الباحث» من خلال التعريف 4« أو كتابة 
توصية باسمه. gs hal‏ للغاية» )266 :2000 (Devers and Frankel,‏ 
ولهذه الأسباب استخدمت الباحثة شبكات العلاقات الحاليةء وعلاقات الصحفيينء 
والعينة الشبكية (أو عينة كرة cass qs (gË‏ تت كونها وسيلة فعالة لتحديد المشاركين 
في هذا البحث. 
يُركز هذا البحث على معرفة تجارب النساء بصفتهن أعضاء في فرق الإدارة العلياء وتحديداً: 
-١‏ تسليط الضوء على تأثير صوت المرأة في عملية صنع القرارء des‏ تشكيل سياسات 
وممارسات ال منظمة على ال مستوى الإستراتيجي. 
-Y‏ دراسة وعي المشاركين بتأثير نوع الجنس على هيكلة العلاقات بين النساء والرجال في 
الفرق العلياء مثل مجلس الإدارة؛ لتوضيح بروز التصنيف الاجتماعي. 
وتشمل الأسئلة المجالات التالية: 
٠‏ ما التحدّيات الرئيسية التي تواجها ا مرأة عند محاولتها الوصول إلى منصب في مجلس الإدارة؟ 
e‏ ما الدوافع الباطنية والظاهرية لتعيين أعضاء مجلس الإدارة (إلى أي مدى تعكس تلك 
الدوافع نوايا تعيين الأعضاء الذين ينتمون إلى «المجموعة الداخلية»؟). 
e‏ كيف تُعبّر ا مرأة عن رأسمالها البشري في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة مقارنة 
بالرجال؟ (كيف تُعبّر عن صوتها؟). 
٠‏ ما تأثيرها؟ وفي أي المجالات؟ liso gaws Ja)‏ ويُؤخذ برأيها؟). 
٠‏ ما عمليات وديناميكية فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة؟ (استخدام الفوائد المحتملة 
لاختلاف نوع الجنس في فرق الإدارة العلياء وأنواع التحالفات داخلهاء ومجالات عملية 
صنع القرار التي تكون فيها المرأة بالأخص حازمة). 
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٠‏ ما تأثير ديناميكية فرق الإدارة العليا ذات الصلة بنوع الجنس ق أداء المنظمة والأداء 

الاجتماعي؟ 

تمت مناقشة جميع القضايا في كل مقابلة» ولكن مم يتم التقيّد بترتيب القضايا على 
نحو صارم. واستغرقت مدة المقابلات من £0 دقيقة إلى ساعة و١٠‏ دقيقة. وتم تسجيل 
المقابلات» وتدوين الملاحظات بخط اليد كما تم تدوين محتوى التسجيلات الصوتية كتابياً. 
وتمت مراجعة هذه التسجيلات والملاحظات والتدوينات عدة مرات من قبل الباحثة» ومن 
ثم ترميزها باستخدام مجموعة من المواضيع الواسعة النطاق والتي برزت أثناء إجراء 
المقابلات. 

وكانت المواضيع الواسعة النطاق كالتالي: مشاركة وجهود مجالس الإدارةء والاختلافات 
في وجهات النظرء وا معرفةء وا مهارات» والخبرات» والسياسة. والإبداع؛ والمخاطرء والتأثين 
ووضع الإستراتيجيات» وعدم التمكينء والتهميش. 23035 الجزء التالي هذه المواضيع؛ والتي 
برزت أثناء إجراء المقابلات. 


.٤‏ النتائج والمناقشة: 

يتضح الافتقار إلى تمثيل المرأة في الإدارة العليا وسيادة الثقافة الذكورية من خلال الردود 
التالية للسيدات المشاركات في هذه الدراسة. 

«لتمكين المرأة يُعد من المهم جداً جداً إزاحة الرؤوس الكبيرة ole‏ بحيث يتم توظيف 
النساء ذوات المصداقية في مناصب في مجلس الإدارة ... ولكنهم لا يقومون بذلك. أعتقد أن 
ما نفتقر إليه في ble‏ الشركات هو وجود مستوى من الشفافية فيما يخص عملية توظيف 
الأفراد في مجالس IYI‏ ومناصب التنفيذيين وغير التنفيذيين ...». 

«أعتقد أن الأشخاص يبذلون جهداً ضئيلاً عدا لتجاوز دوائرهم الشخصية المغلقة للعثور 
على أفراد يتم تعيينهم في مجلس الإدارة». 

وظهر أيضاً موضوع ظاهرة عمى نوع الجنس في المناقشات. كما في الردود التالية 
للمشاركات. 
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«في العادة يتم إبعاد النساء ... تحتاج المرأة إلى أن تكون أكثر إدراك بوضعها. ds‏ حال 
تم تجاهلهاء فإنه يجب عليها ا محاولة أكثر ... أعتقد أن النساء تُركز على نقاط ضعفهن أكثر 
من نقاط قوتهن. ولذلكء أعتقد أنهن بحاجة إلى تغيير ذلك». 

«dod يتم تطبيق التضمين الضروري‎ Y» 

وبشكل ele‏ يتم تعيين المرأة في مجلس الإدارة في منصب غير تنفيذي. ونتيجة لذلك» 
تعد مسئولة بشكل رئيسي عن مراقبة المجلس (انظر إلى: 1976 „(Jensen and Meckling,‏ 
وبالإضافة إلى ذلك. جادل ماكدونالد McDonald‏ وويستفال ob «(Y+ \ +) Westphal‏ 


«الخارجيين» أكثر اطلاعاً با منظمات الأخرى» ويملكون خيرة «gas‏ ونطاق Le sl dà s.s‏ 
يدور حولهم في العام الخارجي (انظر إلى: 1983 (Mintzberg,‏ ومن eli‏ به فوائد 
اختلاف نوع الجنس لمجالس الإدارة. 

«تطرح المرأة مجموعة أوسع من البدائل والتي قد يتقبّلها المستثمرون والعامة بشكل «SÍ‏ 

جادلت السيدات المشاركات في هذه الدراسة بتحسين اختلاف نوع الجنس في مجالس 
الإدارة لحوكمة الشركات» والأداء الاجتماعي. 

«لدينا إحساس أكبر بالقضايا الاجتماعية ... تهتم المرأة Ue‏ يحدث داخل منظمة وتأثير 
العمليات في الآخرين ...». 

وأشارت المشاركات إلى أن لعدم تضمين ا مرأة في مجالس الإدارة تأثيراً ضاراً Y‏ على الشركة 
فحسب» ولكن أيضا على المجتمع على نطاق واسع. 

Y Lowe»‏ يتم تضمين المرأق يتم خسارة رابط مهم با مجتمع e‏ وفهم ما يحتاج إليه 
المجتمع». 

«تستطيع المرأة جلب منهج أكثر توازناً لعملية صنع القرار ... فهي تُفكر بالمستقبل 
بشكل أكثر ... كما تجلب منهجا أكثر رعاية» وتتخذ قرارات أقل ته ورا ... فهي تُفكر في 
الآخرين ... وتميل إلى اختيار ما يكون أقل خطورة». 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة vr‏ 


الجزء الثالث 


وكما أشار بيكيروغلو Bekiroglu‏ وآخرون »)۲١٠١(‏ ينتج عن هذا الإحساس سلوك 
مسئول اجتماعيا. ولذلك يقلق العديد من أصحاب المصلحة من فكرة أن عدم إضافة 
النساء إلى مجالس الإدارة يحرم ا مجالس من فرصة معالجة قضايا المسئولية الاجتماعية, 
وتعزيز سمعة الشركات. 

تتضح قضايا بناء نوع الجنس» ولا سيما الوضع الدوني ل «المجموعة الخارجية/ الغريبة» 
وعدم كونها جزءاً من «الدائرة الداخلية» في طبيعة تأثير المرأة. 

«... تحدث عملية صنع القرار الحقيقية قبل وصول القضايا إلى ا مجلس». 


وبرغم عدم مشاركتها الكاملة في gr‏ مراخل عملية صنع قرارات ال مجلسء ما زالت 
المرأة تحاول أن تُصبح dhis‏ الفريق. تتسم النساء بخصائص مشتركة» مثل: عدم 
adi‏ في المصادمات الشخصية» والحفاظ على علاقات عمل متوالفة في مجلس الإدارة. 
وكما ذكرت إحدى المشاركات: 

«أنا أعرف مكاني ... وأستطيع الإضافة بشكل أكثر في بعض الأحيان» ولكنه ليس الأمر 

وبشكل cele‏ يبدو اعتماد تأثير المرأة في فرق الإدارة العلياء وبالأخص في مجالس الإدارة, 
إلى حد كبير على الخصائص المشتركة من حيث العمل الجماعيء وقمع المصالح الشخصيةء 
وتقديم الدعم» والإحساس بالآخرين» وتجتب الصراع» واختيار سلوك أقل خطورة مقارنة 
بنظرائها من الذكور. وبرغم إشارة ديناميكية الشركات إلى تضمين المرأة إلا أنها تكشف 
أيضاً تجاهل صوت المرأة وعدم رغبتها في التسبّب بالإزعاج. 

وسلطت إحدى المشاركات الضوء على أن دور المرأة لا بعد رفيع المستوى مقارنة 
بنظرائها من الذكور. 

«من الصعب حقاً الدخول في لجنة الترشيح ... والتي تملك في الأساس أكبر سلطة. وهي 
التي ينبغي دخولها ... وبهذه الطريقة أستطيع تطوير وضع النساء ... إلا أن ذلك يُعد صعباً 
aS) i‏ سيحدث في المستقبل». 
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إن سيادة الرجال والثقافة الذكورية في مجالس الإدارة تعني عدم قدرة المنظمات على 
تعزيز أدائها JUI‏ إذ لا تستفيد من المنافع التي تجلبها المرأة إلى المجلس. 

فمجالس الإدارة مسئولة اجتماعياً عن استخدام Lai‏ اراهن المتوفرة والوضول 
إلى مصادر الإبداع والابتكار؛ ؛ للتنافس بنجاح في بيئة العمل المعقدة. بالإضافة إلى اتخاذ 
القرارات والعمل بطريقة 5 تتسم بالمسئولية والعدالة تجاه ا مجتمع. 

ومن الواضح أنه يجب على المرأة أن تتسم باممهنيةء والنشاطء والقدرة على إظهار سلوك 
مهيمن لتصل إلى هذه امناصب العليا. 


٥‏ الاستنتاجات وتوصيات للبحوث المستقبلية: 

يبدو أن نتائج هذا البحث الاستكشافي تُشير إلى الجوانب الباطنية والظاهرية على حد سواء 
لأماط تضمين المرأة في فرق الإدارة العلياء وبالأخص في مجالس الإدارة. ويكشف المستوى 
الواضح عن الخصائص الهيكلية» ألا وهي الافتقار الكبير في تمثيل المرأة في مجالس الإدارةء وهو 
ما Sg‏ نتائج البحوث السابقة )2009 (Burgess and Tharenou, 2002; Terjesen et al.,‏ 

يتجاوز هذا البحث النطاق الظاهريء ويقدم دليلاً على الطبيعة الضمنية لأنماط تضمين 
المرأة في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة والتي تُركز على المهام المشتركة, مثل: صيانة 
الفريقء وتوفير الخدمات» والتنظيم. وبما يتفق مع بحث ديسيفيليا-سينا Desivilya- Syna‏ 
وبالجي (Y+ \Y) Palgi‏ يتم غالبا تجاهل صوت المرأة بطريقة غير ملحوظة نظراً لتهديدات 
التصوّرات النمطيةء وعمى نوع الجنس» ومعاملتها على أنها عضو «غريب/ خارجي» ليس جزءاً 
من «الدائرة الداخلية» ممجالس الإدارة وفرق الإدارة العلياء ولا سيما في ضوء الثقافة الذكورية 
السائدة. وتدعم النتائج ما توصّلت إليه بعض البحوث السابقة Casey et al., 2011; Nielsen)‏ 
(and Huse, 2010a; 2010: Ragins et al., 1998; Sheridan et al., 2011‏ 


3s‏ البيانات الواردة في هذا الفصل إجراء المزيد من البحوث حول الديناميكية الفعلية 
لنوع الجنس في مجالس الإدارة. لقد كشف هذا البحث أن الدور الذي تقوم به المرأة هو 
إما قمع المصالح الشخصية:. أو الحذر بشأن ما JA‏ ومحاولة عدم إزعاج أعضاء مجلس 
الإدارة الآخرينء أو ca al‏ في مصادمات شخصية. ولذلكء لا تكمن المشكلة في نسبة أو 
عدد النساء في مجالس SYI‏ ولكن تكمن في الاهتمام بديناميكية مجالس الإدارة والأدوار 
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التي تقوم بها المرأة للحفاظ على منصبها في مجلس الإدارة متى تم تعيينها. ويوجد هنالك 
احتياج إلى إجراء المزيد من البحوث لفهم مكانة المرأةء والمفاوضات التي تحتاج إليها أثناء 
النقاش مع الرجال في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة )2010 (Nielsen,‏ 


ويجب على المرأة أن Jis‏ جهداً كبيراً للتفاوض» وللحصول على تقدير ملائم وكاف 
معرفتهاء وقدراتهاء ومواهبها وبعبارة أخرىى. رأس JUI‏ البشري. ولا تعد المرأة قادرة على 
التصرّف كامرأة؛ إذ تضطر We‏ إلى تعديل تفكيرها وسلوكها ل «المشاركة في اللعبة» التي 
يضع ويُعرّز الرجال قواعدها السائدة. ويُشكل أعضاء مجلس الإدارة من الرجال وشبكات 
علاقاتهم وروابطهم $ مجالس الإدارة تحالفاً ses. Mast‏ المرأة على «اللعب حول حدود 
اللعبة» ولا تصبح bis‏ من عملية صنع القرارات الإستراتيجية القوية الخاصة من هم في 
«الدائرة الداخلية». dins‏ دور «الدائرة الداخلية» بشكل رئيسي في دعم رئيس مجلس 
الإدارةء ولكنها أيضاً تقدم الدعم المهم لأولئك المسموح لهم بالدخول فيها. وتوجد هنالك 
قضية إضافية ينبغي دراستها بشكل أكبر في هذا السياق» ألا وهي مستوى الدافع والالتزام 
من جانب الأعضاء الرجال في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة لتضمين المزيد من اختلاف 
نوع الجنس ونوع آليات الدعم المعدّة للمرأة. saig‏ هذه الآليات ضرورية لتستطيع المرأة 
dee Lal‏ بشكل كامل في المنظمات وأدائهاء وتحقيق إمكانياتها. وبالإضافة إلى ذلك OSE‏ 
لتزويد ال مرأة بآليات الدعم لتتقلّد المناصب في فرق الإدارة العليا ومجالس الإدارة أن Jal.‏ 
الضوء على المساهمات التي OSE‏ لاختلاف نوع الجنس أن يُقدمُها للمنظمات ومستوى 
أدائها. ويوصي هذا البحث بإجراء دراسات مماثلة في دول أخرى ذات سياقات اجتماعية 
وثقافية واقتصادية وسياسية مختلفة عن الهند؛ لدراسة ما إذا كانت موضوعات ونتائج 
هذا البحث الاستكشافية ستتكرّر el‏ لا. كما أنه سيّضيف إلى معرفتنا البحثية إجراء بحوث 
مُشابهة في الأسواق الناشئة الأخرى. وستقدم هذه الإستراتيجية مزيداً من البيانات عن 
الجهود الأولية لتطوير حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية في الأسواق الناشئة, وتجارب 
النساء في مجالس الإدارة في هذه الأسواق. 
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الملخص: 

يدرس هذا الفصل الأطر النظرية والأدلة التجريبية الحديثة للتعويض التنفيذي في الأسواق الناشئة. 
يعرض الباحث التطوّرات النظرية والجوانب الفريدة للسمات المؤسسية والتي تُحدّد نظام الأجور في 
الأمواق الناشئة. ونظراً للملكية العائلية والتأثير السياسي في المنشآت ال مملوكة للدولة في الاقتصاديات 
الناشئة؛ تتم عملية المساومة القائمة على الوكالة في الشركات ذات الحوكمة القويةء في حين تتم عملية 
الاستخلاص القائمة على الاستحكام في الشركات ذات الحكومة الضعيفة. وقد ;535( ذلك إلى عقد تعويضي 
قائم على العلاقات وليس على السوق. ويبدو أن الأدبيات amis‏ نحو النظر إلى الأجور التنفيذية باعتبارها 
نتيجة من نتائج ممارسات إعداد نظام الأجورء التي تتضمًنها ترتيبات حوكمة الشركات aS AL‏ اجتماعياً. 
hluzo‏ الباحث الضوء على أهمية الدراسات حول موضوع التعويض التنفيذي في الاقتصاديات الناشئة. 
كما يوصي هذا البحث بإجراء بحوث مستقبلية بتضمين السمات المؤسسية للأسواق الناشئة عند دراسة 
مختلف ممارسات نظام الأجور في مختلف الأقاليم. 


الكلمات الدالة: التعويض التنفيذي» حوكمة الشركاتء الأسواق الناشئة. 


.١‏ المقدمة: 
يُعد موضوع التعويض التنفيذي موضوعاً رئيسياً في البحوث التجريبية في الدول i Mil‏ 
مثل: الولايات المتحدة الأمريكية: والمملكة المتحدة. وكنداء واليابان» وأطانيا Barkema)‏ 
and Gomez-Mejia, 8‏ إلا أن من المهم دراسة مُحدّدات تعويض الرئيس التنفيذي في 
الأسواق الناشئة. ونظراً لاختلاف هيكل الشركات» وسمات الأسواق» والمؤسسات التنظيمية؛ 
قد لا ينطبق التيار الرئيسي للبحوث التي درست موضوع التعويض في الدول المتقدّمة على 
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الأمواق الناشئة. وعلى وجه الخصوص,» يعني النموذج الأنجلوساكسوني لحوكمة الشركات 
تحكم المساهمين بكبار المديرين. ويتسم بالإفصاح العلني عن المعلومات الخارجيةء وقواعد 
المحاسبة الصارمة» وتشتّت هيكل AI‏ والمجالس ذات المستوى الواحدء والاستحواذ على 
الشركات» والقوانين التي تحمي صغار المساهمينء والنسب العالية من أسهم الشركات في 
«التعويم الحر». ونتيجة UI‏ لا as‏ التصويت الاستشاري بشأن التعويض التنفيذي 
إجبارياً في معظم الدول الأنجلوساكس ونية. وبعبارة أخرى لا يستطيع أغلب المساهمين 
رفض سياسة جديدة للمكافآت. وعلى نقيض «US‏ تعتمد سمات حوكمة الشركات في 
الدول النامية على نموذج أصحاب المصلحة (أو نموذج ;40 (Rhineland‏ والذي يتميّز 
بهيكل مجلس من مستويين. وف هذا الهيكلء يعد US‏ من المجلس الإداري وا مجلس 
الإشرافي مسئولين مسئولية كاملة عن موازنة مصالح أصحاب ا مصلحة. وعلاوة على ذلك» 
لا يتسم هيكل ملكية الشركات في الدول النامية بالتشتتء كما هو الحال في الشركات 
الأنجلوساكسونية. ونتيجة CUI‏ توجد هنالك مسافة طبيعية بين أعضاء مجلس الإدارة 
التنفيذيين وغير التنفيذيين. كما يرتبط نظام مكافآت التنفيذيين بتصويت المساهمين ll‏ 
بموجب نظام «التصويت على المكافآت» )2010 Knop and Mertens,‏ 

ويُشكك الأكادميون بفاعلية آليات حوكمة الشركات القائمة على الوكالة. وا مستخدمة 
على نحو شائع في الاقتصاديات المُتقدّمة. ويُجادلون باحتمالية عدم نجاحها في الاقتصاديات 
الناشئة )2000 .(Ball et al.,‏ وبشكل ele‏ يُعزى عدم تطور الأسواق الإدارية في الأسواق 
الناشئة إلى تدحّل عائلات المُؤْسّسين والحكومات في كثير من الأحيان. ويتم غالباً اختيار 
الرؤساء التنفيذيين من مجموعة أقارب ebd‏ أو يتم تعيينهم من قبل الحكومة. وهناك 
قلق مشترك من قيام هؤلاء بتكوين ثروتهم على حساب المساهمين )2006 Ghosh,‏ 
وعلاوة على ذلكء لا يوجد هنالك تمييز واضح بين الملكية والرقابة في الاقتصاديات الناشئة 
.(Luo and Jackson, 2012)‏ كما as‏ قوانين الشركات» مثل: معايير حوكمة الشركات» 
وإتفاقيات الإدراج» وقوانين الإفلاس ضعيفة جداً. وبالإضافة إلى US‏ لا ترتقي ممارسات 
المحاسبة إلى مستوى المعايير الدولية, كما لا يوجد هنالك شكل a2 5a‏ للمحاسبة في مختلف 
الشركات. ولذلكء يُجادل بأن السياق الأنجلوساكسوني لا يُعد مثالياً لاختبار فاعلية حوكمة 
الشركات من حيث قيمة الشركة؛ حيث تعد جودة حوكمة الشركات في هذه الدول عالية 


1٤‏ حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


المسئولية الاجتماعية للشركات 


جدا في حين يكون لحوكمة الشركة تأثير قوي في قيمة الشركات في الدول ذات القيود 
القانونية والثقافية الضعيفة على سلوك الشركات )2001 (Black,‏ 

يهدف هذا البحث إلى تحديد بعض المُحدّدات الرئيسية والجوانب الفريدة للتعويض 
التنفيذي في ls LI‏ الناشئةء وتطوير هذا التوجه البحثي. وعلى وجه الخصوصء يعرض 
الباحث مقارنة منهجية» ومراجعة شاملة لأدبيات وممارسات التعويض التنفيذي في 
الاقتصاديات الناشئة من خلال طرح الأمئلة الرئيسية التالية: أو كيف تختلف معايير 
الأجور التنفيذية ومؤسسات الشركات في مختلف الدول النامية؟ o‏ كيف يمكن تطبيق 
نظرية مُعمّمة وتبرير النتائج التجريبية بناء على النظرية الحالية من خلال دمج نماذج 
تفكير مختلفة؟ ثالث كيف تساعد البحوث التي درست موضوع التعويض في الدول النامية 
على فهم الممارسة العامية للتعويض؟ يُسهم هذا الفصل في إثراء الأدبيات من خلال مناقشة 
التطؤّرات «d JI‏ والخصائص المعيّنة لحوكمة الشركات» ومُحدّدات التعويض التنفيذي في 
الدول النامية من حيث حساسية نظام الأجر حسب الأداء» والعوامل الطارئةء والتنوؤع في 
الشركات» وحوافز الرؤساء التنفيذين. 

ويعرض هذا الفصل عدة قضايا مهمة وعناصر رئيسية لإعداد نظام الأجور في الأسواق 
الناشئة» مثل المعايير المستخدمة في تحديد التعويض التنفيذيء وتأثير العوامل الطارئة, 
وآليات الحوكمة التي تخص التعويض التنفيذي» UIS als‏ تبعات الأجورء وتأثير التعويض 
التنفيذي في الأداء اللاحق للشركة. ونظراً | للملكية العائلية والتأثير السياسي داخل المنشآت 
ا مملوكة للدولة في الاقتصاديات الناشئة؛ تتم عملية المساومة القائمة على الوكالة في الشركات 
ذات الحوكمة القوية» في حين تتم عملية الاستخلاص القائمة على الاستحكام في الشركات 
ذات الحكومة الضعيفة )2001 .(Bertrand and Mullainathan,‏ وقد 58 ذلك إلى 
عقد تعويضي قائم على العلاقات وليس على السوق )2000 (Ball et al.‏ ويُسلّط الباحث 
هنا الضوء على المساهمات الفريدة لبحوث التعويض التنفيذي في الاقتصاديات الناشئة» كما 
يوصي هذا البحث باجراء بحوث مستقبلية بتضمين الجوانب الفريدة للسمات المؤسسية في 
بحوث تباين الأجور في مختلف الأقاليم في جميع أنحاء العام. 

وبقية هذا الفصل مرتبة على النحو التالي: يعرض الجزء الثاني نظرية الوكالةء والصراع 
بين الأصيل والوكيلء والتعويض التنفيذي. ويُناقش الجزء الثالث نظرية الاستحكام» وصراع 
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المساهمين. والتعويض التنفيذي. ويُلخص الجزء الرابع الأطر النظرية» في حين يُقدّم الجزء 
الخامس نظرة عامة حول البحوث التجريبية والتطؤرات الحديثة في مجال التعويض التنفيذي 
في العديد من الاقتصاديات الناشئة. ويختتم الجزء السادس بمقترحات للبحوث المستقبلية. 


.Y‏ نظرية الوكالة والتعويض التنفيذي: 
١ .Y‏ نظرية الوكالة وحساسية نظام الأجر حسب الأداء: 

تنص نظرية الوكالة على أن التعويض الإداري ينشأ من الفصل بين الملكية والرقابة 
مما يعني Liao‏ أن الشركة هي DR HER SI TER‏ شخضا آخر 
(الوكيل) لأداء بعض الخدمات نيابة «ie‏ ويتضمن ذلك تفويض sym‏ من سلطة صنع 
القرار للوكيل» )1976 .(Jensen and Meckling,‏ ولأن كلا الطرفين يعمل على تحقيق 
أقصى قدر مُمكن من مصالحهما الشخصية؛ تتعارض مصالح الأصيل مع مصالح الوكيل 
ولواءقة مصالح المديرين مع مصالح «YI‏ يُعد من المهم أن يضع الماك عقوداً تحفيزية 
للمديرين:ء وآليات لعملية مراقبة فعالة داخل الشركة. وبعبارة أخرى» يتم تحديد عقد 
التعويض التنفيذي من خلال المساومة على نطاق واسع والتي تقود إلى نتائج ذات جودة 
.(Edmans and Gabaix, 2009)‏ 

ووفقاً لنظرية الوكالة» يعتمد التعويض التنفيذي (على الأقل بشكل جزئي) على التغيّرات 
في ثروة المساهمين. وتوجد علاقة إيجابية بين تعويضات الإدارة وأداء الشركة وهي تتماثى 
مع ثروة «X tse Lal‏ كلما ارتفعت الاستجابة لنظام الأجر حسب الأداءء انخفض مستوى 
«الاستخلاص». وينتج عن ذلك أن يُصبح عقد التعويض الإداري الأمثل داخل الشركة في 
صالح ثروة المساهمين, وفعالاً للتخفيف من مشاكل الوكالة )1988 (Morck et al.,‏ ومن 
ثم» يمكن أن يكون عقد التعويض الأمثل بمثابة وسيلة لتوفير الحوافز الملائمة للتنفيذيين. 

Los»‏ نظرية الوكالة بقدرة سياسة التعويض على ربط المصلحة التي يتوقعها 
الوكيل بأهداف الأصيل. ويهدف المساهمون إلى تعظيم الثروة؛ ولذلك تتنبّأ نظرية 
الوكالة باعتماد سياسات تعويض الرئيس التنفيذي على التغيّرات في ثروة المساهمين» 
.(243-Jensen and Murphy, 1990: 242)‏ 
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وبشكل ele‏ تدعم البحوث التجريبية القدهة إيجابية حساسية نظام الأجر حسب 
الأداء. على سبيل «JUL‏ وجد جينسن Jensen‏ ومورفي Murphy‏ )+194( أن الارتباط بين 
أداء الشركة وتعويض الرئيس التنفيذي ذو دلالة إحصائية. وف امتوسط ينتج عن كل تغيّر 
في ٠٠٠١‏ دولار أمريكي من ثروة المساهمين تغيّر بقيمة Y‏ سنت في الأجر التحفيزي للرئيس 
التنفيذي. درس كابلان Kaplan‏ )143€( المقايبس المختلفة لأداء الشركات (متضمنا ذلك 
الأرباح» وعوائد ea I‏ والمبيعات)» لاختبار إعداد نظام الأجر حسب الأداء. ووضح أن 
التعويض النقدي للرؤساء التنفيذيين هو وظيفة متنامية لأداء الشركة. إلا أن عددا كبيرا 
من العلماء يعتقد بأن نتائج البحوث السابقة غير مُقنعة. ومن خلال استخدام بيانات 
وتقنيات ومواصفات نماذج مختلفة» فإن الأدلة التي تدعم alae]‏ نظام الأجر حسب الأداء 
تكون غالباً قليلة أو ضعيفة (Jensen and Murphy, 1990) nm‏ على سبيل JGL‏ أشار 
مورك Morck‏ وآخرون (AM)‏ إلى أن التعويض النقدي للرؤساء التنفيذيين ليست وظيفة 
متزايدة لأداء الشركة» والعلاقة بين ملكية المديرين وقيمة الشركة غير خطية. وبشكل «ele‏ 
يُعد المتغير الوحيد الذي له علاقة إيجابية على نحو dae‏ تعويض الرئيس التنفيذي هو 
حجم الشركة. Ug‏ يعد التفسير الشامل للنموذج الإيضاحي لنظام الأجر حسب JII‏ 
منخفض due‏ ولا يزال ذلك ba‏ في تحليل التعويض التنفيذي. 
ولا يزال النقاش UG‏ حول موضوع مُحدّدات مستويات وهياكل الأجور التنفيذية. 
وبرغم استخدام العديد من النظريات المتطوّرة لشرح التعويض التنفيذيء إلا أنه لا يزال 
منهج العقد الأمثل لنظرية الوكالة والذي قدّمه جينسن Jensen‏ ومكلينغ Meckling‏ 
O33)‏ يُهيمن على هذا ا مجال. فنظرية الوكالة تنظر إلى الأجور التنفيذية كونها أداة 
للتخفيف من مشاكل الوكالة. وللتقليل من ضرر الفصل بين ملكية الشركة والرقابة على 
عليها؛ وجد الباحثون أن لنظرية الوكالة مستوى عالياً من التعميم بسبب استخلاصها من 
السياق )2005 .(Gomez-Mejia et al.,‏ ويعتقد على نطاق واسع أن الأجر التنفيذي هو 
بمثابة أداة مُواءمة المصالح بين المساهمين والإدارة )2004 Bebchuk and Fried,‏ 
ومع ذلك» نتج عن أزمة الرهن العقاري في عام ۲٠١۸‏ انتقاد وبشدة لممارسات الأجور في 
الولايات المتحدة الأمريكية وأوروباء فيما يخص حوكمة الشركات بشأن التعويض التنفيذي. 
وعلى وجه الخصوصء حول موضوع تعويض الرؤساء التنفيذين الانتباه نحو الإسراف في 
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تعويض التنفيذيين في الولايات المتحدة الأمريكية. متضمناً ذلك التنفيذيين في البنوك. 
وبيّن استبيان أجرته صحيفة فاينانشال تامز The Financial Times‏ أن أكثر من نصف 
التنفيذيين في الولايات المتحدة الأمريكية أفادوا استلامهم لمبالغ أكثر مما يستحقونها V£)‏ 
أكتوبرء (Ys V‏ ويُعطي النقاش العام وإنقاذ الحكومة انطباعاً ob‏ مجالس الإدارة أخطأت 
في تحديد حوافز الرؤساء التنفيذين أو حزمة التعويض. وعلاوة على ذلك وفي تفسير رئيسي 
للتعويض التنفيذي» تطعن ممارسات وول ستريت الخاطئة في نظرية الوكالةء كما ذكرت 
صحيفة وول ستريت جورنال Y+) The Wall Street Journal‏ نوفمين 93 (Y‏ ويُوصي 
هذه النقاش بإجراء ا مزيد من البحوث المحلية للإسهام في المعرفة الحالية. من خلال تحديد 
الحدود النظرية والممارسات التجريبية في التعويض التنفيذي. 


Y .Y‏ نظرية الوكالة وحوكمة الشركات والتعويض التنفيذي: 

أشار جينسن Jensen‏ ومورفي Murphy‏ )- 43( إلى أنه يجب على الباحثين دراسة 
عوامل أخرى خارج إطار الوكالة لشرح تعويض الرئيس التنفيذي. أو على الأقل تجريبياً 
اختبار تفسير النماذج الفكرية البديلة للنماذج القائمة على الوكالة. أجرى باركيما Barkema‏ 
وغوميز-ميجيا (149A) Gomez-Mejia‏ بحث أكثر شمول cob Jil‏ ذات الصلة. متضمناً 
ذلك: نظرية الإنتاجية الحديةء ونظرية معالجة المعلومات» ونظرية التقدير الإداري 
ونظرية à‏ الممقارنة الاجتماعية» وما إلى ذلك. ومن ثم» تقوم حوكمة الشركات بدور في بحوث 
التعويض التنفيذي. وتعد حوكمة الشركات مجموعة من العمليات والإتفاقيات التي تحكم 
الطريقة التي يتم بها توجيه الشركة» أو إدارتهاء أو التحكم بها. ويستوجب نظام الحوكمة 
الجيدة للشركات وجود آليات dise‏ في عملية تحسين أداء الشركة» ومراقبة حوافز الإدارة. 
ويشمل ذلك وجود أعضاء مستقلين في مجالس الإدارة أو لجان مكافآت في المجلس» والفصل 
بين مسئوليات عضو مجلس الإدارة والرئيس التنفيذيء وما إلى ذلك. وف الوقت نفسهء 
تدعو حوكمة الشركات أيضاً إلى الشفافية والإفصاح عن ا معلومات» وإلى وجود سوق فعال 
للاستحواذ على الشركات» بالإضافة إلى إصدار لوائح تشريعية صارمة. 

35 355 البيئة الخاصة لحوكمة الشركات في جميع أنحاء kloll‏ برؤى إضافية لفهم 
ممارسات الأجور التنفيذية في ظل أنظمة مختلفة للشركات. gwg‏ الجدول رقم (Y)‏ معدل 
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الفجوة في الأجور بين التنفييذين والعمال في دول مُتنوّعة وذلك في عام 27٠١١‏ كما ذكرتها 
شركة تاورز بيرين «Towers-Perrin‏ وهي شركة استشارية. ويتضح وجود اختلاف واضح 
في فجوة الأجور في شركات الأسواق الناشئة مقارنة بشركات الدول المتقدّمة. EEN‏ نسبة 
متوسط التعويض التنفيذي إلى نسبة d‏ متوسط أجر عامل التصنيع (المشار إليه بالفجوة في 
الأجور بين التنفييذين والعمال) هي m‏ ۳ مرة في الفلبين» و0۷ مرة في البرازيلء في حين 
تعد الفجوة أقل بكثير في الاقتصاديات المتقدّمة, على سبيل ال مثالء النسبة في اليابان »)٠١(‏ 
(VV) GUT às‏ وفي فرنسا (V‏ 
الجدول رقم (V)‏ 
الفجوة في الأجور بين التنفييذين والعمال في الدول da dizi‏ والنامية 

mama | ٠» | لضت‎ | 
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ملاحظة: الفجوة في الأجور بين التنفييذين والعمال هي نسبة تعويض الرئيس التنفيذي إلى 
متوسط تعويض الموظف. مصدر البيانات هو Unite c. 3s)‏ وآخرون (Y-A)‏ وتقديرات شركة 
تاورز بيرين» وهي شركة استشارية من )1999 .(2000-Worldwide Total Remuncration‏ 
تم افتراض عمل الموظفين في الشركات الصناعية التي تقارب مبيعاتها السنوية ٠٠١‏ مليون دولار 
.Business Week Online, 18 April, 2001))‏ 


ومن الناحية التجريبية تدعم مجموعة متزايدة من الأدبيات ارتباط التعويض التنفيذي 
بهيكل ملكية الشركة. وخصائص مجلس الإدارةء ولجنة المكافآت» وسوق الاستحواذ على 
الشركات» وحتى البيئة العامة )1990 «(Jensen and Murphy,‏ مع أن نتائج الجهود المبذولة 
للعثور على ارتباط وطيد بين سمات حوكمة الشركة وقيمتها في السياق الأنجلوساكسوني 
ضعيفة أو معدومة غالباً. ويتعامل تطوّر مشكلة الوكالة مع الترتيبات التعاقدية بين dele‏ 
الإنتاج» ولذلك لا يتم التوصّل إلى آلية مثالية لحوكمة الشركات ما لم يوجد ade»‏ كامل» بين 
الأصيل والوكيلء يتنبّأ بكل حالة طارئة في المستقبلء ويُحدّد الإجراءات التي ينبغي اتخاذها 
„(Shleifer and Vishny, 1997)‏ ووفقاً لذلك» درست مجموعة متنوعة من الباحثين على 
نطاق واسع جوانب مختلفة لآليات حوكمة الشركات» متضمناً ذلك: استقلالية مجلس 
الإدارة وحجم امجلس» وتكرارية اجتماع ا مجلس وإجمالي مستوى تحكم المجلس. ويُؤكٌد 
هؤلاء ob‏ لهذه العوامل تأثيرا كبيرا في أداء الشركات. والتعويض التنفيذي. ونتيجة لذلك» 
برزت في السنوات الأخيرة البحوث التي تدرس موضوع دمج حوكمة الشركات في محدّدات 
التعويض التنفيذي في الأسواق الناشئة. 
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Y .Y‏ نظرية الوكالة وبحوث التعويض التنفيذي في الأسواق الناشتة: 

بُشكك الأكادهيون بفاعلية آليات حوكمة الشركات القائمة على الوكالة. وا مستخدمة 
على نحو شائع في الاقتصاديات امُتقدّمة. ويُجادلون بعدم نجاحها في الاقتصاديات الناشئة 
.(Ball et al., 2000)‏ وأحد أسباب ذلك هو كون السياق الأنجلوساكسوني غير مثالي لاختبار 
فاعلية حوكمة الشركات من حيث قيمة الشركة؛ نظراً لكون جودة حوكمة الشركات في هذه 
الدول عالية day‏ في حين يكون لحوكمة الشركة تأثير قوي في قيمة السوق في الدول ذات 
القيود القانونية والثقافية الضعيفة على سلوك الشركات )2001 (Black,‏ ويعود السبب 
الآخر إلى حقيقة التأثير السياسي داخل المنشآت المملوكة للدولة في الاقتصاديات الناشئة. 


وف الواقع» تقدم بحوث الأسواق الناشئة أدلة أكثر وضوحاً لتأثير هيكل الملكية في 
تعويض الرئيس التنفيذي. أجرى لازاريدس Lazarides‏ وآخرون )۲۰۸( bos‏ في olal‏ 
وهي دولة لا تتسم بخصائص النموذج الأنجلوساكسوني. وأكد الباحثون ارتباط مستوى 
المكافأة التنفيذية ارتباطاً إيجابياً بالأداء «JUI‏ وارتباطاً m.‏ بآليات حوكمة الشركات. 
واستخدم بارثاسارائي Parthasarathy‏ وآخرون )٠٠١7(‏ مجموعة شاملة من عينة بيانات 
مُكوّنة من الشركات الهندية. ووجد الباحثون أن الرؤساء التنفيذيين المشرفين أو اللاك 
يحصلون على تعويض أعلى وحوافز أكثر. ودرس سوهيرمان Suherman‏ وآخرون (Y- V)‏ 
الشركات المالية الإندونيسية خلال الفترة ما بين عام ۲۰۰۷ إلى عام Y+ +A‏ ووجد الباحثون 
أن التعويض التنفيذي العالي لا يحل بالضرورة مشكلة IEI‏ كما وجدوا تأثير الأعضاء 
الخارجيين والملكية المؤسسية على التعويض التنفيذي بشكل كبير. 
ومن الناحية النظريةء تكشف الأدبيات التي تطرّقت إلى موضوع الأجور التنفيذية عما لا 
يقل عن ثلاثة عوامل رئيسية 535 في فهمنا لممارسات الأجور التنفيذية والتطوّرات النظرية 
المستقبلية. هذه العوامل هي كالتالي: asd y Iİ‏ الأجر التنفيذي مجرد «أداة» مُواءمة 
9 بين المساهمين والتنفيذيين فحسب» بل هو lad‏ نتيجة ممارسات إعداد الأجور. 
نيا تملك الجهات الفاعلة التي تُشارك في ممارسات إعداد الأجور سلطة تقديرية كبيرة 
0 للتأثير في نظام الأجور الخاص بها أو بغيرها فحسب. بل أيضاً للتأثير في تطوير آليات 
هذه الممارسات وطريقة عملها. ثالث لا OSÉ‏ فهم ممارسات alas]‏ الأجور بشكل كامل 
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بدون وجود فهم شامل لتأثير ترتيبات حوكمة الشركات ISAL‏ اجتماعياً. ونتيجة لذلك» 
3355 الجوانب الفريدة من السمات المؤسسية في الأمواق الناشتة ببيئة خصبة لبحوث 
التعويض التنفيذي )2008 -(Otten,‏ 


۳. نظرية الاستحكام والتعويض التنفيذي: 


١ ."‏ القوة الإدارية وصراع المساهمين: 

جادل فاسيو Faccio‏ وآخرون (۲۰۰۱) ويونغ Young‏ وآخرون (۲۰۰۸) باحتمال 
محدودية تطبيق منظور الأصيل والوكيل في الاقتصاديات الناشئة؛ حيث تهيمن العائلات 
أو الحكومة ذات الملكية المُركزة على معظم الشركات في هذه الدول. ونتيجة «JJ‏ يكون 
احتمال الصراع بين JUS‏ المساهمين (الأصيل) وصغار المساهمين (الأصيل) أكبر من احتمال 
الصراع بين المساهمين (الأصيل) وا مديرين (الوكيل). Lunas‏ هذا النوع من مشكلة حوكمة 
الشركات بمشكلة ”الأصيل-الأصيل“ ويعتمد على النظرية المؤسسية والتي 55 على القيود 
الرسمية وغير الرسمية؛ مما 5383( إلى أسبابها الجذرية الكامنة. وبشكل «ele‏ يُعتقد ob‏ 
منظور «الأصيل - الأصيل» هو أكثر فاعلية؛ حيث قد يكون الوصف الُستخلص من نموذج 
«الأصيل - الوكيل» القياسي غير فعالء أو قد يُؤْدّي إلى تفاقم مشاكل الحوكمة في هذه 
الأوضاع في الاقتصاديات الناشئة. 

وتفترض نظرية الاستحكام والتي نشأت من صراع ا مساهمين قيام التنفيذيين الهتمين 
بمصالحهم الشخصية باستخلاص الريع لأنفسهم من خلال التلاعب بهياكل مجلس الإدارة؛ 
لتصميم حزم تعويض مرغوب فيهاء تخضع بشكل رئيسي لقيد «الانتهاك» الذي تفرضه 
الصحافة ووسائل الإعلام الأخرى )2004 .(Bebchuk and Fried,‏ وتجادل نظرية 
«السلطة الإدارية» أو «استخلاص الريع» بتمتع التنفيذيين» وبالأخص الرؤساء التنفيذيين» 
بالتحكم بتصميم حزم الأجورء والقدرة على الابتعاد عن القيود التي يفرضها امُنظمون 
وا ممساهمون. ومن منظور استخلاص الريع» تعد نظرية الوكالة «غير كافية اجتماعياً» 
وتتجاهل القوى الاجتماعية لصالح العقد المزعوم على نطاق واسع Aguilera and)‏ 
(Jackson, 2003‏ . وبعبارة 5521« ترتبط ترتيبات تعويض الرئيس التنفيذي JS us‏ اقل 


wy‏ حوكمة الشركات وال مستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 
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بالمواءمة التحفيزيةء وبشكل أكثر بالاستحكام الشخصي للرئيس التنفيذيء أو «الاستخلاص» 
.(Bertrand and Mullainathan, 2001)‏ 

وف الدولة التي يكون فيها نظام الحوكمة ضعيفء تعد مشكلة الوكالة بين كبار وصغار 
الممساهمين كبيرة بشكل مذهل. وعلى نقيض نظرية الوكالة والتي تتعامل مع صراع الأصيل 
والوكيل» تتعامل نظرية الاستحكام بشكل رئيسي مع الصراع بين المساهمين ابمؤدّرين وصغار 
المساهمين في الشركة وهو ما يُسمَى بصراع المساهمين. وبشكل cele‏ يحدث صراع ال مساهمين 
عندما يتم القيام باستثمار يفتقر إلى الكفاءة؛ مما $353( إلى انخفاض قيمة الشركةء وانخفاض 
أو ارتفاع مستويات توزيع الأرباح )2008 .(Faccio et al., 2001; Young et al.,‏ وعلاوة 
على ذلك» قد يستخدم كبار المساهمين حقوقهم في التصويت؛ للتحكم بالشركة واستغلالها 
لمصالحهم الشخصية على حساب غيرهم من المساهمين «ii Bl‏ وأصحاب المصلحة 
(Johnson et al., 2000)‏ 


Y .Y‏ مصادرة الملكية واستحكام الرئيس التنفيذي والتعويض الإداري: 

à‏ ظل البيئة التي يكون فيها نظام حوكمة الشركات ضعيفاً قد يُصادر المساهمون 
المؤثرون حقوق صغار المساهمين من خلال عدة طرق. على سبيل المثالء قد يحتفظ 
المساهم المؤثر بأرباح خاضة النفسه فقظ Lose‏ عن «التوزيع بالتناسب». أو تمكنه بناء 
علاقات تجارية مع الشركات التي يتحكم بها شخصياء وبيع إنتاج الشركة إلى الشركات 
ا مملوكة فقط بأسعار أقل من أسعار السوق „Shleifer and Vishny)‏ 1991). ويتم النظر 
إلى كل من المساهمين المؤثْرين والمديرين باعتبارهم «داخليين» في حين يتم النظر إلى صغار 
ا باعتبارهم «خارجيين». ولذلك» جادل Y‏ بورتا La Porta‏ وآخرون (۲۰۰۰) ab‏ 

بغض النظر عمن يُعد داخلياً فإنه يمتلك القدرة على التحكم بالشركة. ومن ثم تتم Ul‏ 
مصادرة حقوق الخارجيين. 

وقارن شليفر Shleifer‏ وفيشني (44V) Vishny‏ بين أنظمة حوكمة الشركات في 
معظم الدول المُتقدّمة كما سلطا الضوء على أهمية كبار المستثمرين والحماية القانونية 
كونهما عنصرين لا غنى عنهما ومُكمّلان لنظام حوكمة الشركات الناجح. وعلى نقيض 5« 
لا تتم حماية المستثمرين كما ينبغي في معظم الدول النامية» مثل: روسياء والهندء والصينء 
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وأمريك اللاتينية. ومن ثم oS‏ للمصادرة الإدارية أن تتخذ طرقاً مباشرةء مثل: سحب 
الربح. أو التسعير التحويلي. في حين يتم في الدول التي يوجد فيها نظام تشريعي صارم 
لحماية المستثمرينء المصادرة الإدارية من خلال طرق أخرى غير مباشرةء مثل: امتلاك 
أموال الشركة كامتيازات doas S‏ أو el‏ المديرين «بتوسيع نطاق الشركة لتتجاوز ما هو 
عقلانيء وإعادة استثمار التدفق النقديء والسعي خلف المشاريع المفضلة وما إلى ذلك» 
.(Shleifer and Vishny, 1997)‏ وبالإضافة إلى US‏ يمكن أن تُستخدم مصادرة حقوق 
صغار المساهمين أداة للمديرين أنفسهم؛ لضمان بقاء مستوى جذاب من التعويض في 
وظائفهم» حتى عندما Y‏ يُصبح هؤلاء مُؤْهَلينَ أو مناسبين للعمل )1988 .(Morck et al.,‏ 
على سبيل «JUL‏ وجد تشيونغ 0355s Cheung‏ )38 ۰ ) أنه قد يضع مديرون مستوى 
أعلى من التعويض الخاص بهم. كما يوجد ea‏ أيضاً دليل على تين O21 assa all‏ 
للمديرين الذين يثقون بهم )2010 et al.,‏ ن5). ولذلكء ولتجنب امتلاك الرئيس التنفيذي 
أو كبار المساهمين للقوة التي "e‏ من إعداد تعويضاتهم» واستخلاص الريع من الشركة؛ 
ينبغي إضافة 3548( مثل: حوكمة الشركات واللوائح التشريعية كعنصر رئيسي؛ لاختبار 
فاعلية إعداد نظام الأجر حسب الأداء القائم على الوكالة في الأسواق الناشئة. 

ويسعى المديرون إلى تحقيق أقصى قدر من مصالحهم icai I‏ عوضاً عن السعي 
لتحقيق مصالح الملاك؛ مما 558.5 إلى انخفاض رفاهية امملاك. ووفقا لنظرية الوكالة, 
يتمتع IG‏ ث الشركات بحقوق متبقية لاتخاذ القرارات في حال م يتم التنبّو بالظروف في 
العقد. إلا أن الاك لا يستطيعون القيام بذلك؛ نظراً لافتقارهم إلى الْمؤْمّلات والمعلومات 
الكافية )1997 .(Shleifer and Vishny,‏ وفي Jb‏ هذه الظروفء هلك المديرون معظم 
الحقوق امتبقية؛ مما يُؤدّي إلى استخدامهم للسلطة لتخصيص الموارد كما يرغبون. 
وعلاوة على US‏ هلك المساهمون اوترون ما يكفي من القوة التصويتية للتأثير في 
القرارات التي تتخذها الشركة. وخلال عملية استخدام حقوق السيطرةء قد يقوم 
المساهمون 351 ,3 بتحويل مصالحهم من الشركة ومحاولة تحقيق أقصى قدر من 
الرفاهية على حساب صغار المساهمين. وفي الوقت نفسه. ونظراً للسعي وراء تعظيم 
المصلحة الشخصية. يستغل المديرون الفرصة لمصادرة حقوق المستثمرين من خلال 
أشكال مُتنوّعة مباشرة أو غير مباشرة. 
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.٤‏ مُلخص الأطر النظرية: 

وسّع أوتن (Y+ +V) Otten‏ نطاق مراجعة الأدبيات السابقة التي أجراها غوميز-ميجيا 
cà Los (YA3€) Gomez-Mejia‏ نظريات التعويض الحالية إلى ثلاثة مناهج (انظر إلى 
الجدول رقم (Y‏ ويعتمد هذا التصنيف على الحجج التشريعية الأساسية: أو آليات الأجور 
ضمن نظرية مُعيّنة. وهذه المناهج الثلاثة هي على النحو التالي: Yİ‏ منهج القيمة والذي 
يركز بشكل رئيسي على مسألة مبلغ الأجر الذي ينبغي دفعه للتنفيذيين. ويتم تشريع الأجر 
التنفيذي من خلال الحجة القائلة ob‏ تحديد الأجر يتم من قبل قوى السوقء ويُعد الأجر 
بشكل رئيسي قيمة السوق للخدمات التنفيذية. ثانيا منهج الوكالة والذي ينظر إلى التعويض 
التنفيذي كونه من تبعات مشاكل الوكالةء يُركز على مسألة كيفية الدفع للتنفيذيين. تعتمد 
عملية إضافة الشرعية على مستويات وهياكل الأجور على الحجة القائلة بتعرّض قوى السوق 
ومفاهيم الأجر التنفيذي للخطر. ثالثاء المنهج الرمزي والذي ينظر إلى الأجور كونها انعكاس 
للتوقعات. أو المكانة» أو الجدارة أو الإنجازات. ويقدم الجدول رقم (Y)‏ نظرة عامة عن 
نظريات التعويض الحاليةء والاتجاهات البحثية الثلاثة الرئيسية بالتفصيل. 

الجدول رقم (Y)‏ 
التعويض التنفيذي والأطر النظرية 


قيمة المدخلات تساوي إنتاجية الإيرادات الحديةء ما يُعادل 
التوازن في السوق. 
الدوران. 


— — ية كلت شرس اببية_| تة افوس قشل يديل تل Taa‏ 
]— — يدض TOT T‏ أ 
ات عل عدم وة لحو با ل قضيات لحا 
| أنظريةالاضماك T‏ لتاجمةعن فيلت تجثي لضاف 
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استخدام السلطة وحماية الطبقة الإدارية. 


EG M UEM RR a 


نظرية التناسب g idl‏ اجتماعيا | نتيجة الاختلافات النسبية ا معيارية الاجتماعية للمستويات 
الهرمية التي تم ستها اجتماعياً. 


نظرية ا مقارنة الاجتماعية بناء على أجور التنفيذيين المتشابهين. من del perl‏ من 
المعدل الحالي للمؤشر المرجعي. 
[eene vem] |‏ 


ملاحظة: انظر إلى أوتن )2008( ‘Otten‏ للإطلاع على تفاصيل التصنيف النظري» ومصدر البيانات. 


درس صن Sun‏ وآخرون )۲١٠١(‏ أيضاً العديد من النظريات التي ls‏ على التعويض 
التنفيذي. وأشار الباحثون إلى وجود ثلاثة منظورات رئيسية: المنظور الاقتصاديء وا منظور 
الاجتماعي. وا منظور المؤسسي. وكما هو مُبيّن في الشكل رقم (V)‏ تعد نظرية الوكالة 
هي لمل للمنظور الاقتصادي من حيث التعويض التنفيذي. وتُجادل النظرية بأن 
الفصل بين الملكية والرقابة في الشركات الحديثة يستوجب مراقبة الأصيل لسلوك المديرين؛ 
لحماية مصالح المساهمين. ويُعد الأجر التنفيذي أداة مواءمة المصالح بين المساهمين 
والتنفيذيين. ويلك المديرون الفرصة والحافز للتصرّف ها يخدم مصالحهم الشخصية على 
حساب المساهمين؛ مما يودي إلى بروز مشاكل الوكالة )1976 (Jensen and Meckling,‏ 
وتفترض نظرية المنظور الاجتماعي عدم تصرّف المديرين دائماً بأنانية Les‏ يخدم مصالحهم 
الشخصية. وفي حال وجود تضارب في lall‏ فإن ا مديرين يضعون غالباً مصالح الشركة 
فوق مصالحهم الشخصية )2004 .(Zajec and Westphal,‏ على سبيل JÈL‏ يُجادل هذا 
ا منظور بأن المديرين في الأساس أفراد OSE‏ الوثوق بهم. ومن «QJ‏ فهم مُشرفون جيدون 
على الموارد المؤتمنين عليها. ا منهج الثالث هو منهج السلطة الإدارية. ويفترض هذا المنهج 
هل حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 
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قدرة التنفيذيين ذوي السلطة على التأثير في قرارات التعويض التي يتخذها مجلس الإدارة 
أو لجنة التعويض )1989 ‘(Finkelstein and Hambrick,‏ مما يجعل المجالس غير فعالة 
من حيث وضع عقود ملائمة لتعويضات الرؤساء التنفيذيين. 


التعويض التنفيذي 





الشكل رقم :)١(‏ التعويض التنفيذي والمنظورات الرئيسية 
.٥‏ البحوث التجريبية حول موضوع التعويض التنفيذي في الأسواق الناشئة: 


١ .5‏ التعويض التنفيذي في الصين: 

تعد الصين إحدى أكبر الاقتصاديات الناشئةء وتوجد فيها حوكمة مُميّزة للشركات وسمات 
مؤسمية نظر ا لثلاثة أسباب. Mol‏ عادة ما يتكون هيكل مجلس الشركات الصينية من 
مستويين» حيث يتم إذارة الشركة المدرجة من قبل كل من مجلس الإدارة واللجنة الإشرافية. 
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d‏ تعد معظم الشركات الصينية المُدرجة منشآت مملوكة للدولةء وتقوم الحكومة غالباً 
باتخاذ القرارات الرئيسية فيها. وبشكل خاصء ass‏ التنفيذيون الصينيون والأعضاء في كثير 
من الأحيان بيروقراطيين» يتم تعيينهم أو ترشيحهم من قبل الحكومة. ثالث يسود هيكل 
الملكية المركزة في الشركات العامة الصينية. وف المتوسطء ملك أكبر مساهم في الشركة أكثر من 
٠‏ من الأسهم )2005 (Allen et al.,‏ ويعني هيكل الملكية امركرّة عدم القلق من الصراع 
التقليدي بين الأصيل والوكيل؛ إذ يكون للمساهمين Q2 S51‏ حوافز تدفعهم لمراقبة المديرين. 
ووضح فيرث Firth‏ وآخرون )- dY-‏ تأثر العلاقة بشكل عام بين الأجر والأداء في الشركات 
الصينية deal‏ بشكل كبير بأنواع مختلفة من ا مساهمين الُؤتّرين. ووجد الباحثون أن 
حساسية الأجور إلى الأداء صغيرة وبلا دلالة إحصائية إذ إن إضافة ٠٠٠١‏ دولار من قيمة 
المساهمين ترتبط فقط ب ١ر۲‏ سنت من الأجر التنفيذي الإضافي. ويُعد العقد الأمثل لتعويض 
الرئيس التنفيذي أمراً بالغ الأهمية لنجاح الإصلاح الاقتصادي فى الصينء كما يُعد نوع الملكية 
مسألة مهمة. وفي بعض المنشآت الصينية المملوكة للدولة» يعتمد تقييم الأداء التنفيذي 
وقرارات الترقية بشكل رئيسي على ما إذا كان يمكن للمديرين إرضاء الحزب الشيوعي الصيني 
والحكومة والعمل Le‏ يخدم مصالحهم (Firth et al., 2006a)‏ ويتم دفع أجور نقدية للإدارة 
العلياء إلا أن التقدّم السياسي هو الحافز الرئيسي Kato and Long, 2006b) Guo‏ 
وتختلف تقديرات الوسيط الحسابي لحساسية ومرونة نظام الأجر حسب الأداء التنفيذي 
في الشركات الصينية بشكل كبير عن الشركات في الولايات المتحدة الأمريكية وكوريا. وكما 
هو مُبین في الجدول رقم (Y)‏ أجرى کل من فيرث Firth‏ وآخرون (05١٠7أ,‏ ۲۰۰۷) وكاتو 
Kato‏ ولونغ Long‏ (7١٠٠ب)‏ بحوث بناء على نظرية الوكالة؛ لاختبار حساسية نظام الأجر 
حسب الأداء لتعويض الرؤساء التنفيذيين في الصين. وأشار البحث الأول إلى أن حساسية 
نظام الأجر حسب الأداء هي ٠,٠١١‏ في حين أشار البحث الثاني إلى ارتباط إضافة ٠‏ 
دولار من قيمة المساهمين ب ,0 سنتات من الأجر التنفيذي الإضافي. loses‏ عن e‏ 
حساسية نظام الأجر حسب الأداء» درس بك Buck‏ وآخرون (Y+ +A)‏ العلاقة السببية بين 
التعويض التنفيذي وأداء الشركات الصينية خلال الفترة ما بين عام ۲۰۰۰ إلى عام YoY‏ 
وتوصّل الباحثون إلى نتيجة مفادها أن التعويض التنفيذي وأداء الشركات يُؤثران بشكل 
متبادل من خلال كل من المكافأة والتحفيزء وكشف بحث بك Buck‏ وآخرون (Y+ A)‏ عن 
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إهمال البحوث السابقة للمشكلة الكبيرة للخطأ الداخلي المنشأ بين التعويض التنفيذي 
وأداء الشركات. 
الجدول رقم (V)‏ 
تقديرات الوسيط الحسابي لحساسية ومرونة نظام الأجر حسب الأداء 


حساسية نظام مرونة نظام الأجر 


الأجر حسب الأداء | حسب الأداء 
هول Hall‏ وليبمان الولايات المتحدة الأمريكية ال 
E (1434) Liebman‏ 
بينيتو Benito‏ وكونيون الولايات المتحدة الأمريكية لض 
ORES (1433) Conyon‏ 


[uw | | عضيس‎ CET 
[om | سو‎ | evade | 


ملاحظة: GS‏ حساسية نظام الأجر حسب الأداء الزيادة المطلقة في الأجر المرتبطة بارتفاع ٠٠٠١‏ 
وحدة في قيمة المساهمين. ومن ثم تشير حساسية بمقدار ٠,٠07‏ (في الصين) إلى ارتباط إضافة ٠٠٠١‏ 
دولار من قيمة المساهمين ب OY‏ سنتات من الأجر الإضاف للتنفيذيين. ويتم حساب ذلك من خلال 
انحدار التغيّرات في الأجر التنفيذي على التغيّرات في قيمة المساهمين. وبين مرونة نظام الأجر حسب 
الأداء نسبة استجابة الأجور إلى نسبة التغيّر في الأداء. على سبيل JEU‏ تُشير مرونة بمقدار ٠.٠١‏ إلى أن 
الرئيس التنفيذي الرتبط بنسبة >۲١‏ من العائد giat a‏ له نسبة أعلى (LV)‏ مقارنة بالرئيس التنفيذي 
امُرتبط بنسبة XV‏ ويتم حساب ذلك من خلال انحدار التغيّر في لوغاريثم الأجر التنفيذي على التغيّر 
في لوغاريثم قيمة المساهمين. وللمزيد من التفاصيل فيما يخص أساليب التقدير ومصدر البيانات» انظر 
إلى بك Buck‏ وآخرين (Y * A)‏ 





يُشير الرمز *** والرمز ** إلى دلالة إحصائية عند مستوى *١‏ ومستوى XO‏ على التوالي. 
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وفي الآونة الأخيرة. ومن خلال استخدام عينة من الشركات الصينية e all‏ ما بين عام 
9 إلى عام ۲۰۰٤‏ درس أديثيبيانغكول Adithipyangkul‏ وآخرون )3 - (Y‏ المحدّدات 
امالية لامتيازات الرئيس التنفيذي والمساهمة النسبية للامتيازات في الأداء. ووجد الباحثون 
ارتباط الامتيازات التنفيذية في الصين ارتباطاً إيجابياً بالعوائد الحالية والمستقبلية على 
الأصول. وبالإضافة إلى ذلك تتأثر أيضاً الامتيازات بحجم الشركة وفرص النموء والرفع 
«JUI‏ مما يُشير إلى إمكانية قيام الامتيازات التنفيذية في الصين بدور لتحفيز الأداء الإداري. 

ودرس كونيون Conyon‏ وهي He‏ (۲۰۱۱) ما إذا كانت القوى الاقتصادية للتعويض 
التنفيذي في الولايات المتحدة الأمريكية (مثل: حجم الشركة, والأداء) أيضاً عاملة في الصين 
أم -Y‏ وباستخدام بيانات الشركات العامة خلال الفترة ما بين عام ٠٠٠١‏ إلى عام 0301٠١‏ 
وجد الباحثان ارتباط تعويض الرئيس التنفيذي الصيني ارتباطا إيجابيا بسوق الأسهم 
والأداء المحاسبي على حد سواء. ويتكوّن أجر الرئيس التنفيذي بشكل رئيسي من الرواتب 
والعلاوات» وهو أعلى في الشركات التي توجد فيها ا مزيد من فرص النموء ولجان التعويض» 
والمنصب المشترك للرئيس التنفيذي ورئيس المجلس. llus‏ المؤلفون الضوء على التغيّرات 
الجوهرية في حوكمة الشركات الصينية خلال العقد الماضي. «قلت احتمالية كون الحكومة 
الصينية هي امالك الرئيسي للشركات العامة؛ حيث انخفض مستوى تركز الملكيةء وتحسّنت 
الحوكمة الداخلية للشركات بشكل كبير. ويتضح ذلك في وجود مجموعة أكبر من الخارجيين 
في مجلس الإدارةء واعتماد لجان التعويض». وبالنظر إلى التأثير الكبير لإصلاح تجزئة الأسهم 
على هيكل الملكية وسيولة السوق للشركات العامة الصينيةء استخدم لو Luo‏ وجاكسون 
(Y-YY) Jackson‏ مجموعة كبيرة من البيانات خلال الفترة ما بين عام ۲۰۰۱ إلى عام .۲١٠١‏ 
وأكد الباحثان التأثير الكبير للتغييرات المؤسسية والإطار التنظيمي على تعويض الرئيس 
التنفيذي الصيني في الشركات المالية الصينية. 


Y .o‏ التعويض التنفيذي فى الهند: 
في all‏ توجد صلة قرابة بين عدد كبير من أعضاء مجلس الإدارة ومُؤْمّس الشركة» وتعد 


معظم الشركات شركات عائلية. على سبيل «JUL‏ درس سين Sen‏ وساركار Sarkar‏ (1195) 
الاختلافات داخل الشركات الهندية الكبيرة وفيما بينها من حيث الخصائص الإدارية» مثل: 
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العمر, والخبرة» والمُؤمّلاتء والمكافآت. وتشر الأدلة إلى وجود هيكل البطولة (فرق متزايد في 
الأجور في التسلسل الهرمي) في الرواتب وازدياد في متوسط العمرء صعوداً على طول التسلسل 
الهرمي. وبالإضافة إلى ذلك درس غوش )٠٠١5( Ghosh‏ وبارثاسارافي Pathasarathy‏ 
وآخرون )3 (Y:‏ ممارسة الأجور في all‏ وعرض البحثان المزيد من التفاصيل. 

واستخدم غوش (Y+ +1) Gosh‏ بيانات عرضية لعدد EW‏ شركة في قطاع التصنيع 
الهندي خلال الفترة ما بين عام ۱۹۹۷ إلى عام Y «Y‏ ودرس المؤلف تأثير العوامل التي من 
الْممكن أن aias‏ تعويضات مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي في الهند من خلال تصنيفها 
إلى أربع فئات: أداء الشركة» والمراقبة الداخلية, والتنوّع في الشركةء وغيرها من العوامل 
الاقتصادية الخاصة بالشركة. ووجد غوش (Y. 1) Gosh‏ أنه عند وجود صلة قرابة بين 
الرئيس التنفيذي rosis‏ أو إذا كان هنالك أكثر من رئيس تنفيذي واحد تزداد تعويضات 
المجلسء كما تزداد بارتفاع مؤشر التنوع في الشركة. ومن بين السمات الشخصية للرئيس 
التنفيذيء يوجد فقط للخبرة داخل الشركة تأثير كبير في تعويض الرئيس التنفيذي. ويُقدمٌ 
البحث أدلة على SG‏ تعويض الرئيس التنفيذي إيجابياً بأداء الشركة في العام الحاليء وبعمر 
الرئيس التنفيذي» وبالخبرة» وبالتعليم؛ إذ تعد جميعها عوامل مهمة في تحديد تعويض 
الرئيس التنفيذي في الهند. 

ومن dae‏ أخرىء استخدام بارثاسارائي Pathasarathy‏ وآخرون )٠٠١7(‏ مجموعة أحدث 
من البيانات العرضية لدراسة تأثير حوكمة الشركات وأداتها à‏ تعويض الرئيس التنفيذي, 
ووجد الباحثون أن الرؤساء التنفيذيين والذين هم أيضاً مُشرفون (IÜ)‏ يتقاضون أجوراً 
أعلى. كما وجدوا أيضاً أنه لا يُعد أي مقياس من مقاييس الربحية (هامش صافي الربح أو 
العائد على الأصول) ladas‏ ذا دلالة إحصائية لإجمالي تعويض الرئيس التنفيذي. إلا أن 
غوش )7١٠١( Gosh‏ وضح أن تقديرات حساسية نظام الأجر حسب الأداء في الهند هي 
ذات dV»‏ إحصائية مع علامات إيجابية كما colos‏ بذلك نظرية الوكالة والتي تدعم مُقترح 
جينسن Jensen‏ ومورفي Murphy‏ (۱۹۹۰)» وهو وجود علاقة بين التباين في العوائد على 
الشركة وحساسية نظام الأجر التنفيذي حسب أداء الشركة. 
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ه. Y‏ التعويض التنفيذي في كوريا: 

قدم كاتو Kato‏ وآخرون (Y+)‏ أول تقدير اقتصادي قياسي دقيق لعلاقات نظام الأجر 
حسب الأداء للتنفيذيين في الشركات الكورية التي تتبع ولا تتبع نموذج التكتلات العائلية 
والتي تعرف ب (تشايبول .(Chaebol‏ وباستخدام بيانات طولية جديدة VETJ‏ شركة 
متداولة Ule‏ في كوريا من عام ۱۹۹۸ إلى عام Y * «Y‏ وجد الباحثون ارتباط التعويض النقدي 
للتنفيذيين الكوريين بشكل كبير بأداء سوق الأسهم» asg‏ مقدار وأهمية نظام الأجر حسب 
الأداء في كوريا مُشابهة للنظام في الولايات المتحدة الأمريكية وف اليابان. وتتعارض النتائج 
مع الاعتقاد السائد باختلاف حوكمة الشركات الكورية وهيكل التعويض التنفيذي الكوري 
اختلافاً كبيراً عما هو موجود في الغرب. esso‏ الباحثون Ob‏ إجمالي الرابط ذو الدلالة 
الإحصائية لنظام الأجر حسب الأداء يوجد في الشركات التي لا تتبع نموذج تشايبولء وأنه 
لا يوجد مثل هذا الرابط في شركات تشيبول. وقدم الباحثون Wo‏ على أن هيكل التعويض 
التنفيذي في الشركات التي لا تنتمي إلى نموذج تشايبول يُكافئ التنفيذيين بشكل أكبر عند 
تحسين ثروة المساهمين. وتتسق هذه الأدلة مع الأدبيات الحديثة التي درست طبيعة 
الشركات التي تتبع نموذج تشايبول في كورياء والجهود الحالية لإصلاح نظام حوكمة الشركات 
في كوريا والمُوجّهة في الغالب نحو هذا النوع من الشركات (تشايبول). 


0. € التعويض التنفيذي في الفلبين: 

قدم يونيت Unite‏ وآخرون (Y+ +A)‏ أول دليل منهجي على طبيعة العلاقة بين التعويض 
التنفيذي وأداء الشركات في الفلبين. ووجد الباحثون علاقة إيجابية بين التعويض التنفيذي 
والأداء في الفلبين في الشركات غير المنضمة لمجموعة شركات» ولا توجد هذه العلاقة في 
الشركات التابعة. وخلص الباحثون إلى أن جزءا كبيراً من الاقتصاد الفلبيني يخضع لسيطرة 
شبكات المجموعات؛ والتي áa‏ المديرين بطرق مختلفة» لا تشمل استخدام نظام الأجر 
حسب الأداء. sais‏ النتائج إلى أنه من الشائع وجود مديرين مستقلين ومُختضّين ليس لهم 
علاقة بالعائلات ذات الهيمنة في الفلبين. 

وتتحكم العائلات في مجموعات الشركات في كل من كوريا والفلبين. إلا أنه يبدو 
أن هنالك فصلاً أكبر بين الإدارة والعائلة ذات الهيمنة في الفلبين. والاختلاف الرئيسي 
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بين ملكية العائلة من أصول الشركات في كوريا والفلبين هو درجة تركز الملكية. وتملك 
أفضل Yo‏ عائلة في كوريا ۸,١‏ من أصول الشركات المُدرجة:» في حين dsl gad‏ تركز 
في الفلبين في أفضل ١١‏ عائلة تملك “00,١‏ من أصول الشركات „Choi and Cowing)‏ 
4 . وذكر كليسنز Classens‏ وآخرون (۲۰۰۰) أن الرئيس التنفيذيء أو رئيس مجلس 
الإدارة أو نائب رئيس المجلس يكون من العائلة التي تهيمن على ۸٠,۷‏ من الشركات في 
كورياء مقارنة ب ٤١١١‏ فقط من الشركات في الفلبين. وكدعم لهذه النتائج» وجد سالدانا 
)٠٠١١١(١ 2‏ في دراسة استقصائية للشركات الفلبينية» أنه لا يكون رئيس مجلس 
الإدارة والرئيس التنفيذي هو عادة الشخص نفسه أو شخص قريب منه. ونتيجة لذلك» 
قد تكون الشركات الجماعية في الفلبين أكثر ميلاً لامتخدام تعويض الرئيس التنفيذي 
مُواءمة مصالح المديرين مع مصالحها الخاصة. وتوجد أيضاً اختلافات بين كوريا والفلبين 
في هيكل ملكية الشركات. وجادل سالدانا 52142118 )٠٠١1(‏ بأن المديرين الفلبينيين 
يشغلون مناصب غير مهمة من حيث الملكية؛ وذلك لأن العائلات المالكة تختار ألا تُقلّل 
من قوة ملكيتها. «oll s‏ يوجد في ۳۸,٠‏ من الشركات الكورية ملكية أسهم وسندات 
كبيرة للإدارة. ونتيجة لذلك» قد يُستخدم ربط الأجر بالأداء على نحو أكثر شيوع كآلية 
مُواءمة في الفلبين )2008 (Unite et al.,‏ 


5. © التعويض التنفيذي في أمريكا اللاتينية: 

استخدمم غاليغو Gallego‏ ولارين (Y- Y) Larrin‏ قاعدة بيانات حديثة لثلاثة أسواق 
ناشئة من أسواق أمريكا اللاتينية: الأرجنتينء والبرازيل» وتشياي. وفي هذه الدول» تتركز 
الملكية بشكل كبيرء كما تسود الحوكمة الضعيفة للشركات. درس الباحثان وضع JUS‏ 
المساهمين في شركات أمريكا اللاتينية وعلاقتهم بالمديرين المختصين في محاولة لفهم عدم 
المساواة في الأجور والعوائد على رأس JUI‏ البشري العالي المستوى. ووجد الباحثون زيادة 
في التعويض Ue‏ يُقارب ٠١‏ نقطة لوغاريثم للرؤساء التنفيذيين Y) a asd‏ علاقة لهم 
بالتحكم) والعاملين في الشركات التي تهيمن عليها العائلات مقارنة بالشركات التي يُهيمن 
عليها كبار المساهمين الآخرين. ولا هكن شطب الزيادة بالخصائص القياسية للشركة. 
أو col) Lal‏ التنفيذية الملحُوظة (مثل: التعليم» أو مدة الخدمة). أو تعويض الوظائف 
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السابقة للرئيس التنفيذي. bs‏ العلاوة في الغالب من الشركات العائلية التي لا يوجد فيها 
مُؤْسّسونء وبالأخص عند مشاركة أبناء المالك. 


 .٥‏ التعويض التنفيذي في بنغلاديش: 

درس هوق (Y« Y) Houqe‏ كيف oS‏ لممارسات التعويض التنفيذي المعتمدة في 
الشركات البنغلاديشية أن 535 في أداء الشركات. وجادل الباحث ob‏ ممارسات التعويض 
التنفيذي ينبغي أن E‏ في مستوى تحفيز الموظفين؛ مما 533 في الأداء المنظمي. أجري هذا 
البحث على 01 موظفاً في منظمات خاصة مختلفة في بنغلاديش باستخدام استبيان هيكلي. 
وبيّن الاستبيان أن من أصل أربع خطط مختلفة للتعويض التنفيذي. 83 فقط الُميّزات 
الخاصة (مثل: توقيع العلاوات» وفترة أطول للإجازات» ومكتب خاص للعمل» وعضوية 
للنادي برعاية الشركة) على إجمالي أداء المنظمة. ويُكن أن تساعد النتيجة مديري الموارد 
البشرية في بنغلاديش على تصميم نظام التعويض التنفيذي في منظماتهم. 


V 5‏ التعويض التنفيذي في ماليزيا: 

استخدم تشو Chu‏ وسونغ (Y- Y) Song‏ مجموعة بيانات من YA‏ شركة ماليزية 
عامة. درس الباحثان العلاقة الداخلية بين التعويض التنفيذيء وإدارة الأرباح» والإفراط في 
الاستثمار. ووجدا علاقة إيجابية بين التعويض التنفيذيء والإفراط في الاستثمارء وعلى وجه 
الخصوص.ء لكل نسبة مئوية من الإفراط في الاستثمارء ينتج عن ازدياد >١‏ من أسعار الأسهم 
ازدياد بنسبة XYY‏ في قيمة حقوق ملكية الأعضاء التنفيذيين» والازياد بنسبة >١‏ في الإفراط 
في الاستثمار يُفسّر نسبة >۱١‏ من إدارة الأرباح. وتدعم النتائج وجود علاقة إيجابية بين 
إدارة الأرباح والإفراط في الاستثمار في الشركات العامة الماليزية. 


.٦‏ الخاتمة والتطؤرات المستقبلية: 


درس هذا الفصل الأطر النظرية والأدلة التجريبية للتعويض التنفيذي في الأسواق 
الناشئة. ومن خلال عرض شامل للأدبيات ومقارنة البحوث الحالية التي درست موضوع 
التعويضء ua‏ الباحث التطوّرات النظرية في بحوث التعويضء كما حدّد عدة جوانب 
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فريدة من السمات المؤسسية والتي odo‏ نظام الأجور في الأسواق الناشئة. وبشكل «ele‏ 
وكما هو gus‏ في الملحق. تشمل هذه العناصر الرئيسية لتحديد التعويض التنفيذي في 
الشركات الناشئة المعايير المستخدمه لتحديد التعويض التنفيذي, وتأثير العوامل الطارئة 
وآليات الحوكمة فيما يخص التعويض التنفيذي. وأشكال تبعات الأجور, وتأثير التعويض 
التنفيذي على الأداء اللاحق للشركة. 

ويخلص هذا الفصل أنه يبدو اعتماد مجال بحوث التعويض التنفيذي ف الأسواق 
الناشئة على النظر إلى الأجر التنفيذي نتيجة لممارسات إعداد الأجور. وتختلف عمليات 
ومستويات وهياكل الأجور من شركة إلى شركة ومن دولة إلى أخرى. ولذلك 3555 الأسواق 
الناشئة بالعديد من الفرص للبحوث المستقبلية حول موضوع التعويض التنفيذي. وألهمت 
نظرية الوكالة ووجهة النظر المؤسسية النقاش حول مُحددّات التعويض التنفيذيء إلا أنه 
من ال مهم أخذ آراء كل منظور بعين الاعتبارء ووضع مفاهيم نظرية الوكالة في سياق مؤسسي 
أكبر )2005 (Gomez-Mejia et al.,‏ 

وبشكل cele‏ تدعم النتائج وجود المساومة القائمة على الوكالة في الشركات ذات 
الحوكمة القوية» في حين تتم عملية الاستخلاص القائمة على الاستحكام في الشركات ذات 
الحكومة الضعيفة. وينتج عن الملكية العائلية والتأثير السياسي في المنشآت المملوكة للدولة 
في الاقتصاديات الناشئة عقد قائم على العلاقات وليس على السوق. ومن ثم hlu‏ الباحث 
هنا الضوء على أهمية بحوث التعويض التنفيذي في الاقتصاديات الناشئةء ويُوصي البحوث 
المستقبلية بدمج السمات المؤسسات الفريدة للأسواق الناشئة أثناء دراسة الممارسات 
امُتنوّعة للأجور في مختلف الأقاليم حول العام. 

ويُعتقد على نحو شائع أن معظم ال مؤسسات قادرة على التأثير والتأثر بقرارات الأجور 
التنفيذية. تحدّد التركيبات الاجتماعية للمؤسسات المادية وغير المادية ترتيبات حوكمة 
الشركات» والتي تقوم فيها ممارسات إعداد الأجور التنفيذية بدور مركزي (Y+ V Otten)‏ 
ويمكن لهذا ا منهج المؤسسي تمكين دمج ترتيبات حوكمة الشركات المشكلة اجتماعياً في 
حسابات ممارسات الأجور التنفيذية. oig‏ ذلك الاتفاق الواضح في الأدبيات حول كون 
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الأجور التنفيذية هي نتيجة الترتيبات المتطورة مؤسسياً لحوكمة الشركات» وليست أداة 
gas‏ هذه Lidl‏ 

ولا يزال كل من نظرية الوكالة ومنهج العقد الأمثل يُهيمنان على بحوث التعويض 
التنفيذيء إلا أن بحوث أجور التنفيذين بدأت تتجه نحو النظر إلى الأجور التنفيذية نتيجة 
لممارسات إعداد الأجورء كونها جزءا لا يتجزأ من ترتيبات حوكمة الشركات المشكلة اجتماعياً 
والتي oe‏ للجهات الفاعلة المعنية أن تُؤثّر في توجّهها JS Ll‏ مؤسسياً «(Y+ V Otten)‏ 
ولترتيبات حوكمة الشركات في جميع أنحاء (eI‏ ممارساتها الخاصة ومنظوراتها الفريدة 
في كل دولة؛ نظراً للمطالب المختلفة لأصحاب المصلحة المحليين» وتنوّع التطوّر الاجتماعي 
والاقتصادي )2008 (Young et al.,‏ 

وتقدم آليات تحفيز الأعضاء والتنفيذيين في مختلف الدول النامية مورداً مُثمراً لاختبار 
قابلية تعميم نظرية الوكالةء والتزويد بفرص لدمج نظرية الوكالة ووجهة النظر ا لمؤسسية 
(Sun et al., 2010)‏ ومن هذا المنظور يُعد من المفيد دراسة الاتجاهات التالية في 
التعويض التنفيذي في المؤسسات ie gil‏ 

أولاً: تُهيمن المنشآت المملوكة للدولة أو المملوكة للعائلات على العديد من الشركات 
في الأمواق الناشئة. وتواجه الشركات مشاكلء مثل: عدم الإفصاح عن ال معلومات» 
والمؤسسات التنظيمية ذات العيوب. سيكون من امثير للاهتمام دراسة تأثير الفراغات 
المؤسسية عندما يتعلق الأمر بتصميم عقد التعويض الأمثل. فالفراغات المؤسسية Y‏ 
تُشجّع الأصيل على توظيف المختضّين والعملاء القادرين في مناصب الإدارة التنفيذية؛ 
نظراً للافتقار إلى وجود أنماط معيارية ولوائح مؤسسية لمراقبة العقود وفرضهاء وحقوق 
املكية )2000 (Khanna and Palepu,‏ 

ثانياً: لا تزال معظم الدول النامية (مثل: الصينء والهندء وإندونيسيا) في مرحلة الانتقال 
من الإصلاح القائم على السوق. .3839 الإصلاح إلى تغييرات مؤسسية من حيث إعادة 
تصميم الأدوارء والعلاقات» وهياكل الحوكمة والتي تجمع المشاركين في جهود الإنتاج 
(Y+ „Carney et al)‏ وبالنظر إلى ضعف الحماية القانونية للمستثمرينء وافتقار 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


سوق رأس JU‏ إلى الخبرة في هذه الاقتصاديات الانتقالية؛ قد لا تكون نظرية الوكالة 
قابلة للتطبيق في الشركات التي تواجه هذه التغيّرات الجذرية في ظل الانتقال المؤسسي 
والتغيرات البيئية المتقطعة. ومن ثم» ينبغي إجراء المزيد من البحوث» وبذل Sagi‏ 
الجهود فيما يخص التعويض التنفيذي؛ لتلبية متطلبّات التغييرات المؤسسية. 

ثالشاً: يجب على الباحثين بذل المزيد من الاهتمام لمواصفات gòl‏ والتحليل 
الاقتصادي القياسيء وقضايا المنهجية. على سبيل JEL‏ أشار فيرث Firth‏ وآخرون ÍY‏ 
إلى أن لحوكمة الملكية تأثيراً مُحدّداً ذاتياً على العلاقة بين التعويض التنفيذي وأداء الشركات. 
وعلاوة على US‏ هناك تأثيرات سببية بين أداء الشركات ومستويات الملكية الإدارية؛ حيث 
تفترض أن مستويات الملكية الإدارية هي خارجية» وأنها العنصر الوحيد في التعويض الإداري 
ذو الصلة «lob‏ الشركات )2001 (Pali,‏ ونتيجة لذلك» ينبغي بذل عدة جهود لمعالجة 
قضايا الاختيار الذاتي وقضايا الخطأ الداخلي المنشأ في بحوث التعويض. 


وختاماً: يجب على الباحثين بذل المزيد من الاهتمام للتأثير الاجتماعي على التعويض 
التنفيذي في الأسواق الناشئة. على سبيل المثال» يوجد في الديانة ا مسيحية أساس روحاني 
يعتقد يكتون البو مُشرفين على العالم» ويكون الرب هو المسئول مسئولية مطلقة عن 
سلوكهم. وقدهاء اقترح كونفوشيوس Confucious‏ أنه «أثناء خدمة الأميرء يجب أن يكون 
الهدف هو إنجاز all‏ وليس الأجر». ولذلكء قد يكون الدافع وراء السعي لمنصب 
الرئيس التنفيذي ليس المكافأة فحسب» بل تمكن أن يكون de)‏ سبيل المثال) وجاهة 
ا منصب. والشعور بالسعادة أثناء إدارة المنظمة» والفرصة لتحقيق تغيير مؤسسي حقيقي» 
وما إلى ذلك. ومن هذا المنظور, قد يتحدّى نظام التعويض في الدول النامية إمكانية تعميم 
نظرية الوكالة ويحث على المساهمات النظرية والتجريبية في الأدبيات العاممية. 
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الملحق 


دراسات مختارة لبحوث التعويض التنفيذي في الأسواق الناشئة 


الجزء الثالث 











الباحث / الباحثين 
النتائج النظرية البيانات والعينة 
السنة 
الصين -١‏ انخفاض حساسية أجر الرئيس التنفيذي حسب | يدعم البحث نظرية الوكالة. | استبيان لعينة من VIS‏ 
الأداء مع وجود تباين في الأداء. تعد حساسية نظام الأجر حسب | مُنشأة مملوكة للدولة 
وج -Y rame‏ ارتفاع حساسية أجر الرئيس التنفيذي : الأداء في المنشآت الصينية | في YA‏ صناعة da‏ من 
tae‏ وشو M Y 2 T u‏ نوات 3 -ibi NS‏ 
tai‏ وشو الأذاء من عام ۱۹۸۰ إلى عام ۱۹۸۹ مع العائد المملوكة للدولة بنفس es‏ رقمين فى أربع محافظات 
ss‏ في الصناعات المنظمة في الولايات | صينية. 
الهامشي على العمل التنفيذي. M‏ 
e ye a‏ المتحدة الأمريكية. 
۴- تعد الحوافز في المنشآت الصينية المملوكة للدولة أقوى 
من الحوافز في المنشآت المملوكة للدولة في بلغاريا. 
باي Bai‏ وشو Xu‏ | قدّمت إصلاحات الصين في عقد 198٠‏ آليات | يدعم البحث نظرية الوكالة | 40 عينة من عقود 
)۲.0( التحفيز؛ لحث مديري المنشآت المملوكة للدولة | ونظرية العقود غير المكتملة. | التحفيز الإداري لأكثر من 
على تغيير سلوكهم السلبي الذي تُحرّكه القيادة إلى ٠١‏ منشأة مملوكة للدولة 


خلال أواخر عقد MM‏ 





سلوك يُلائم عقلية الشركات. ولا تعد أرباح الشركة 
هي الهدف الوحيد للحكومة الصينية عند تصميم 
عقود الرؤساء التنفيذيين. 











دنغ Ding‏ وآخرون | s‏ كل من ASUI‏ وحجم الشركة. وعمر الشركة | تُؤثّر العوامل المؤسسية في ٥‏ شركة في ثلاث مدن 
alls vey‏ والقطاع الصناعي بشكل كبير على التباين في | التعويض. 
مستويات وهياكل ومزايا تعويض المديرين الصينيين. 
فيرث Firth‏ وآخرون | يبدو أن الشركات التي تكون فيها الوكالة الحكومية | يدعم البحث نظرية الوكالة. | 0٤١‏ شركة مُدرجة» و 
dre‏ هي islig‏ المساهم الرئيسي لا تستخدم نظام الأجر | a sis‏ حساسية نظام الأجر | 1751 ملاحظة على مدار 
حسب الأداء. وعلى نقيض US‏ يُستخدم نظام | حسب الأداء للرؤساء التنفيذيين | العام للشركات من عام 
الأجر حسب الأداء في الشركات التي يكون قيها | منخفضة. ۸ إلى عام Yen‏ 
المساهم الرئيسي هو كبار المساهمين الخاصين أو 
المتشآت المملوكة للدولة. 
فيرث Firth‏ وآخرون | -١‏ يرتبط دوران الرئيس بربحية الشركة وليس | يدعم البحث نظرية الوكالة» | YAN‏ ملاحظة على مدار العام 
(or)‏ بعوائد الأسهم. والمنظور المؤسسيء ويدحض | للشركات في الصين من عام 
ar‏ حساسية الدوران إلى الأداء أعلى ف حال | esM‏ بالادارة المستحكمة. ۸ إلى عام Y» -Y‏ واستخدام 
ca‏ الكاخات القاندنة ال التقارير السنوية للشركات. 
كانت الكيانات القانونية هي المسا ? 
يلات dagli‏ هي CSMAR. ed galli‏ وقاعدة بيانات. 
كاتو Kato‏ ولونغ | يرتبط obs»‏ الرؤساء التنفيذيين ارتباطاً عكسياً ذا | يدعم البحث نظرية الوكالة. | WA‏ شركة مُدرجة في الصين 
(IY. 0 Long‏ — | دلالة إحصائية بأداء الشركات. كما كما تتأثر هذه | وينتج عن الحماية الضعيفة | من عام MA‏ إلى عام 
العلاقة وسطياً من خلال الملكية. وتعيين الأعضاء | للمستثمرين الخارجيين حوكمة | ۲٠١۲‏ باستخدام قاعدة 
المستقلينء وا مناصب الإضافية للرؤساء التنفيذيين | ضعيفة للشركات. SMAR.‏ € بيانات. 











بين المساهمين المؤثرينء وما إلى ذلك. 
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W^ 





ا مسئولية الاجتماعية للشركات 








الباحث / الباحثين 
النتائج النظرية البيانات والعينة 
السنة 
كاتو Kato‏ ولونغ | -١‏ حساسية ومرونة لنظام الأجر حسب الأداء ذات | يدعم البحث نظرية الوكالة. | ۹٤١‏ شركة مُدرجة في 
(Y) Long‏ دلالة إحصائية من حيث التعويض النقدي | لهيكل ملكية الشركات المدرجة | الصين من عام 1195 إلى 
السنوي (الرواتب والعلاوات). à‏ الصين تأثيرات مهمة على | عام Yes‏ 
-Y‏ يرتبط نمو المبيعات ارتباط ذا دلالة إحصائية | الرابط بين الأجر والأداء في هذه 
بالتعويض gii‏ الشركات. 
-Y‏ يتم معاقبة التنفيذيين الصينيين في حال الخسارة. 
أوكونور O'Connor‏ | تُحفز قوى التحرّر المنشآت المملوكة للدولة على | يدعم البحث النموذج السلوي | ٠١١١‏ شركة مُدرجة في 
وآخرون (D‏ | البحث عن أشكال رقابة إدارية أكثر جودة. مما | للوكالة. وتُضعف الملكية | الصين من عام 1199 إلى 
يشمل استخدام لمقاييس أداء موضوعية على نطاق | الحكومية من جودة حوكمة | عام ٠٠٠۲‏ باستخدام 
واسع. مثل: الميزانيات, والإشراف على الحوافز | الشركات ذات الخصخصة | قاعدة بيانات CSMAR‏ 








بك Buck‏ وآخرون | 53 الأجر التنفيذي وأداء الشركات في الصين | يدعم البحث نظرية الوكالة | ٠٠١‏ شركة مُدرجة في 
)0( أحدّهما في الآخر من خلال المكافأة والتحفيز. والعوامل المؤسسية. الصين من عام "٠٠١‏ إلى 

عام YoY‏ 
شين Shen‏ ولين -١ | Lin‏ ترتبط ربحية الشركات والملكية الحكومية ارتباط | يدعم البحث النموذج السلوي | ٠١١١‏ شركة مُدرجة في 


الصين من عام ۱۹۹۹ إلى 
عام ۲۰۰۲ باستخدام 
قاعدة بيانات -CSMAR‏ 


الجزئية. 


للوكالة. وتُضعف الملكية 
الحكومية من جودة حوكمة 
الشركات ذات الخصخصة 
الجزئية. 


بشكل غير مباشر. 


سلبي بدوران التنفيذيين فقط عندما تكون 
ربحية الشركات أقل من المستوى المطلوب. 

-Y‏ لدوران التنفيذيين تأثير إيجابي في ربحية الشركات 
للأداء الأقل من المستوى المطلوب» وتأثير سلبي 
للأداء فوق المستوى المطلوب. 


(۳۰۰۹) 





YYo‏ شركة مُدرجة في الصين 
من عام ۱۹۹۷ إلى عام 
۰۹ باستخدام موقع 

Stockstar‏ الإلكتروني. 


تمت دراسة الدوران الإجباري 
للرؤساء التنفيذيين من منظور 
سلطة الرؤساء التنفيذيين. 


يمكن أن تزيد سلطة الرؤساء التنفيذيين في الهيكل, 
والعلاقات السياسيةء ومدة الخدمة من قدرتهم 
على إبعاد أنفسهم عن الاستبدال غير الطوعي. 
Jis‏ سلطة ملكية الرؤساء التنفيذيين والمساهمين 
الحكوميون المُؤثّرون من احتمالية الدوران غير 
الطوعي للرؤساء التنفيذيين 


Lowe ولو‎ Pi باي‎ 
(v) 





ملاحظة على مدار 
العام لجميع الشركات 
المتداولة في أسواق الأسهم 
الصينية من عام ۱۹۹١‏ إلى 
عام Yot‏ 





قد يكون السياق الثقافي أحد 
أهم عوامل التصميم الأمثل 
للتعويض. 








GSE‏ لامتيازات التعويض التنفيذي في الصين أن 
تقوم بدور تحفيزي للأداء الإداري» ودور إنتاجي 
لتسهيل وتعزيز الإنتاج» على حد سواء. 








انغکول 
Adithipyangkul‏ 
وآخرون (۲۰۰۹) 








wa 
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ew‏ شركة à‏ قطاع 
التصنيع من عام ۱۹۹۷ إلى 
عام YeY‏ 


۷ شركة و 03 موظف 
من عام ٠٠٠١‏ إلى عام 
۰۰۱ باستخدام استبيان 
شمل خريجي الماجستير في 
إدارة الأعمال. 
١‏ شركة مُدرجة في 
KOSPI200‏ من عام ۱۹۹۸ 
إلى عام «Y‏ باستخدام 
قاعدة -KLCA clo‏ 








النظرية 


aas‏ البحث نطاق الأدبيات 
التي درست موضوع تحديد 
تعويض مجلس الإدارة في 
الاقتصاد الناشئ. 


ما زال الالتزام بممارسات الموارد 
البشرية وسلوك الموظفين 
والقيم الثقافية يختلف عما 
هو موجود في الولايات ا متحدة 


الأمريكية. 


يتسق البحث مع الأدبيات 
الحديثة التي درست طبيعة 
الشركات التي تتبع نموذج 
تشايبول في كورياء والجهود 
الحالية لإصلاح نظام حوكمة 
الشركات في كوريا والموجهة 
في الأساس نحو هذا النوع من 
الشركات (تشايبول). 








الجزء الثالث 








الباحث / الباحثين 
النتائج 
السنة 
الهند يعتمد تعويض مجلس الإدارة بشكل كبير على 
التنوّع وأداء السنة الحالية والماضية للشركةء بينما 
غوش (Y+ Gosh‏ | يعتمد تعويض الرئيس التنفيذي على أداء السنة 
الحالية للشركة فقط. ومن بين السمات الشخصية 
للرئيس التنفيذي» فإن للخبرة داخل الشركة فقط 
تأثير ذا دلالة إحصائية على تعويض الرئيس 
التنفيذي. 
Voss‏ لا يوجد لنظام الأجر حسب الأداء والالتزام 


بممارسات الموارد البشرية تأثير على الالتزام 
التنظيمي» ولكن يوجد تأثير إيجابي للتفاعل. 


-١‏ يرتبط التعويض النقدي للتنفيذيين الكوريين 
ارتباطاً ذا دلالة إحصائية بأداء الأسهم ومقدار 
حساسية نظام الأجر حسب slol‏ سوق الأسهم 
مُشابهة للولايات المتحدة الأمريكية واليابان. 

-Y‏ يوجد إجمالي الرابط ذي الدلالة الإحصائية لنظام 
الأجر حسب الأداء للتنفيذيين في الشركات التي 
لا تتبع نموذج تشايبولء ولا يوجد مثل هذا 
الرابط في شركات تشيبول. 








وآخرون ۸٥٤0‏ کاتو 
vy‏ 








ملاحظة: انظر إلى صن Sun‏ وآخرين )۲١٠١(‏ طزيد من التفاصيل عن التصنيف النظري والمصادر. 
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كل حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة 


تضمين نظرية أصحاب ا مصلحة في النقاش القائم حول 
ا مستولية الاجتماعية للشركات 


- طارق ميلود 
كلية شامبيري للدراسات العليا في إدارة 
الأعمال à‏ فرنسا Chambery. Graduate)‏ 


(School of Business. France 


الملخص: 

يدرس الباحث في هذا الفصل نظرية أصحاب المصلحة» وما تعنيه لبحوث وممارسات المسئولية 
الاجتماعية للشركات. أولاء يُشير هذا البحث إلى بعض نقاط ضعف النظريات والمفاهيم. ومن ثم 2343 
على ترسيخ نظرية أصحاب المصلحة في التعاقدية. ووفقا لراولز (T :191/1( Rawls‏ تعد الشركة «علاقة 
من العقود بين أصحاب الموارد (أصحاب المصلحة)». وينبغي أن يأخذ البحث في موضوع المسئولية 
الاجتماعية للشركات بعين الاعتبار وبدون استثناء جميع أصحاب المصلحة: وبدون النظر إلى التمثيل 
البسيط لفكرة غامضة بشأن تقدّم ا مجتمعء والذي قد يتحقق من خلال أيدي خفية. وفي ضوء نظرية 
تكاليف المعاملات. فإن أسسها الفلسفية مُستوحاة من النظريات الاجتماعية للعقد الاجتماعي والعدالة. 
ويوضح الباحث أن لهذه المشاكل المفاهيمية (الناشئة من ترسيخ التعاقدية) بعض التأثيرات الاجتماعية 
والسياسية. وقد ينتج عن المسئولية الاجتماعية للشركات المبنية على أساس التصاميم المستوحاة من 
نظرية أصحاب المصلحة ليبرالية واسعة النطاق» والأعمال التطوعية في مجال المسئولية الاجتماعية 
للشركات» s‏ نهاية المطاف التقيّد بإضفاء الطابع الأخلاقي على الرأسمالية غير BAM‏ 

الكلمات الدّالة: المسئولية الاجتماعية للشركات. نظرية أصحاب المصلحة, النظريات التعاقدية 
للشركةء المصالح الاجتماعية والسياسية. 


.١‏ المقدمة: 
تعد المسئولية الاجتماعية للشركات حلا «عالمياً حقيقياً» لسد الفجوة العالمية في الفقرء 
والاستبعاد الاجتماعي. والتلوّث البيئي. a s‏ الأدبيات الحديثة أن الربحية ليست 
الشاغل الوحيد للشركة» وأن المسئولية فيما يخص الجانب الاجتماعي أصبحت قضية 
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هامة. ونتيجة UU‏ منذ عقدي VIT‏ و٠۹۷٠‏ ظهرت المسئولية الاجتماعية للشركات 
ومشاركتها في المجتمع. وفي عقد ٠۱۹۸ء‏ ظهر منهج شامل لأصحاب المصلحة تضمّن كلاً من 
المساهمين وشركاء الأعمال في ا لمنظمات ا محلية وغير الحكومية. وبصورة أعم» يُعد أصحاب 
المصلحة هم من Sl‏ بنشاط الشركة بأي صفة كان. وفي عقد M‏ ظهرت نظرية «العقد 
الاجتماعي الجديد» وبرز مفهوم الفضيلة والنزاهة؛ cli‏ على المنهج القانوني البحت في 
عام الأعمال. وأصبحت الشركات بعد ذلك على ele‏ مسئولياتهاء وبدأ امول حول ما إذا 
كان للشركات ذات الإدارة الأخلاقية ميزة تنافسية وأداء على المدى الطويل. وتمت مناقشة 
مفاهيم أخلاقيات الأعمال ومسئولية الشركات على نحو مثير للجدل لأكثر من 00 سنة» وما 
زال النقاش قائماً حول معانيها. وف الواقع أطلقت العديد من الأسماء لوصف المسئولية 
الاجتماعية للشركات. وخلقت العديد من ا مفاهيم الجديدة لتحديد مسئولية الشركات 
والحكم عليها. وعلاوة على ذلكء يُعد من pabl‏ فهم معنى المسئولية الاجتماعية للشركات 
في سياق الاقتصاديات الناشئةء ودور حوكمة الشركات في تغيير علاقة العمل/ الحكومة في 
العديد من الأسواق الناشئة. 


ويُعد بوين Js] )1101( Bowen‏ مؤلف قدّم مفهوم مسئولية الشركات عندما أوصى 
بأنه يجب على الشركات أن تأخذ بعين الاعتبار قيم ومبادئ المجتمع. ونقح ديفيز Davis‏ 
)191( هذا المفهوم عندما أراد فهم لغز المسئولية الاجتماعية. واكتسب هذا المفهوم 
الأهمية على مدى العقود القليلة الماضيةء عندما كانت الصناعة تواجه بعض المشاكلء مثل: 
مكافحة «ssl‏ وتكافؤ فرص العمل. وانتقلت المسئولية من سلوك الأعمال إلى الشركة. 
وبعد ذلك شكك النقاش المواضيعي حول مسئولية الشركات à‏ العام الأكاديمي ونتائجه 
السابقة والمستقبلية. ومن ثم» عندما اكتسب المفهوم lass‏ اجتماعياً أعاد كارول Caroll‏ 
(1915) تسمية المفهوم وأطلق عليه المسئولية الاجتماعية للشركات. وفي وقت لاحق» 
عندما بدأ الناس بالاهتمام «az Jb‏ أطلق وارتيك Wartick‏ وكوكران Cochran‏ )۱4۸0( 
yius‏ استدامة الشركات على هذا المفهوم. إلا أن تطوّر مُسمَى المفهوم لا يعني عدم 
استخدام الأسماء السابقة حالياً. 

وبرغم أنه ينبغي منح الاعتبارات البيئية أهمية كبيرة في الوقت الحاضرء إلا أنه لا يزال 
التعريف الذي قدّمه كارول Carroll‏ (191/5) أول وأوضح تعريف في الأدبيات» يشرح 
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مفهوم المسئولية الاجتماعية للشركات» ويأخذ بعين الاعتبار أخلاقيات الأعمال. ووفقاً 
لبحوث كارول (VIV) Carroll‏ يشمل المفهوم أربع فئات تمثل مجالات مختلفة بمستويات 
مختلفة من الأهمية (المسئولية الاقتصادية» والقانونيةء والأخلاقيةء والتقديرية). وبالإضافة 
إلى ذلك يُبيّن تطور المسئولية الاجتماعية للشركات في الاقتصاديات الناشئة نتائج متفاوتة 
على نطاق واسع. وافترض تشامبرز Chambers‏ وآخرون (Y - -Y)‏ أن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في هذه الاقتصاديات تعد في مرحلة ناشئةء ولا توجد آليات ملائمة لضمان ممارسة 
الشركات لمسئوليتها الاجتماعية ومساهمتها في الأعمال الخيرية. 

à»‏ الآونة الأخيرة asi‏ كرين Crane‏ وماتن (Y+ \ +) Matten‏ أن السبب الرئيسي 
لأهمية هذا المفهوم يكمن في غموضه حيث يبدأ مجال الأخلاقيات بأجوبة عادية وينتهي 
بالقانون. ومن ثم» يعتمد على السلوك JULI‏ للشركة» وقد يُجدّد النقاش. وفي عصر العوممة 
يُعد من ال مهم معرفة ما إذا كانت الدول المختلفة تهتم بنفس القضايا الأخلاقية. على 
سبيل «JUL‏ جادل الباحثون بأن بعض القواعد الأخلاقية للأعمال أثتبت اعتماد الشركات 
الأوروبية لقواعد أخلاقية في قرارتها اليومية بشكل أقل من الشركات الأمريكية. ووفقاً 
للانقوا Langlois‏ وشليقلميلتش Schlegelmilch‏ )+94( يوجد عدد كبير من الأدبيات 
التي درست مفهوم المسئولية الاجتماعية للشركات في الولايات المتحدة الأمريكية, كما توجد 
مجموعة أحدث بكثير في الشركات الأوروبية. وفيما يخص الشركات في الاقتصاديات الناشئة, 
يُعد هذا المفهوم غير معروف تماما os‏ أن يكون ذلك سبباً في تفسير هذه الظاهرة. وإلى 
يومنا هذاء هل لا يزال الأمر كذلك؟ 

يهدف هذا الفصل إلى شرح الأفكار الرئيسية لنظرية أصحاب المصلحة» وجهود الباحثين 
لتغيير الممارسات الإدارية. أصبحت نظرية أصحاب المصلحة حجر الأساس في الأدبيات 
النظرية التي تدرس موضوع تنفيذ المسئولية الاجتماعية للشركات؛ نظراً لجاذبيتها البديهية 
وقوتها التفسيرية والتجريبية eL all‏ بها. ويعود ذلك جزئياً إلى النقاش العام حول دور 
الشركة في المجتمع. إلا أنه لا تعد نتائج الأطر البحثية واعدة Le‏ فيه الكفايةء لماذاة يعتقد 
الباحث أن هذه البحوث تفتقر إلى الإطار النظري الأماسي والإدراك الكافي للمفهوم الذي 
يُحاول الباحث تحليله في هذا الفصل. Jibbs‏ لا يزال النقاش محصوراً إلى حد كبير في بعض 
الافتراضات والسياسات النظرية» وعواقبها ا مدروسة. وبالنظر إلى الدافع الأخلاقي للتعاقدية, 
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من ell‏ أن ينتج عن نظرية أصحاب المصلحة فقط أشكلاً مختلفة من الالتزام والسلوك 
الليبرالي الذي يحد من المسئولية الاجتماعية للشركات. وأكد فريمان Freeman‏ (1999) 
ظهور مفهوم أصحاب المصلحة جنباً إلى جنب مع مفاهيم أخرى لسبب نقي وبسيط 
وهو الحد من سلطة المساهمين (حملة الأسهم). واستحوذت مواضيع مهمة على اهتمام 
الباحثين خارج نطاق الهيكل الفريد للملكيةء رغم أن التشديد على أهمية مفهوم أصحاب 
المصلحة يكون غالباً أكثر مُلاءمة؛ حيث يوجد شيء غير واضح فيما يخص الشركة وأصحاب 
المصلحة فيها. ولتحديد هذه العلاقة وتحدّيات بحوث المسئولية الاجتماعية للشركات؛ فإنه 
من الضروري مراجعة تطوّر مفاهيم نظرية أصحاب المصلحة. 

وهذا الفصل مُرتب على النحو التالي. يُشير الجزء الثاني إلى أوجه قصور التعاريف 
الواردة في الأدبيات الحالية. بعد ذلك: يدرس الباحث الأساس النظري للتعاقدية» ونظرية 
أصحاب المصلحة» ويؤكد محدوديتهما في المسئولية الاجتماعية للشركات. كما يؤكد الباحث 
المفاهيم الاجتماعية والسياسية الكامنة وراء نظرية أصحاب المصلحة: وتأثيرها ومخاطرها 
في المسئولية الاجتماعية للشركات. golyg‏ الجزء الثالث التطور الحالي لممسئولية الشركات 
وا مسئولية الأخلاقية. وف الختام» يُقدّم الباحث مقترحات للتعمّق والتجديد اللازم لوضع 
الأساس لتحليل المسئولية الاجتماعية للشركات. 


Y‏ المسئولية الاجتماعية للشركات ومنهج أصحاب المصلحة: مراجعة للمفاهيم: 

أكد دوبرين (Y+ +4) Dubrin‏ أنه يجب أن يكون في المنظمة التزامات مجتمعية تتجاوز 
نشاطها الاقتصادي العاديء والالتزامات التعاقدية. وتشمل أنشطة المسئولية الاجتماعية 
للشركات خلق بيئة عمل مقبولة وحماية البيئات التي تعمل وتعيش فيها. ووفقاً لسنيدر 
10 وآخرين (Y * Y)‏ تصف المسئولية الاجتماعية للشركات العلاقة بين الأعمال وا مجتمع 
الأكثر شمولاً. إلا أن ستيورر Steurer‏ وآخرين )0- (Y+‏ وثقوا اهتمام إدارة علاقات أصحاب 
المصلحة بالإدارة الإستراتيجية لعلاقات مجتمع الأعمال. وفي الواقع» يقوم أصحاب المصلحة 
بدور حاسم في التطوير الإستراتيجي لسياسات وأنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات”". 





Gj )۱(‏ فرهان Freeman‏ (47:1186) أصحاب المصلحة على النحو التالي: «أي مجموعة أو فرد isi‏ أو يتأثر بتحقيق 
أهداف المنظمة». 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


ومن بين نظريات المنظمات» استخدم الباحث نظرية أصحاب المصلحة بشكل كبير؛ لحوكمة 
إدارة أصحاب المصلحة. وتميل المسئولية الاجتماعية للشركات إلى تعريف مسئوليات الأعمال 
تجاه أصحاب المصلحة ضمن فلسفة «فكر deble‏ وتصرّف محلياً». ومن 3 تدمج المسئولية 
الاجتماعية للشركات السياق العالمي وا لمحلي في التفكير الإستراتيجي. 

ووصف فرهان Freeman‏ وآخرون )£+ (Y+‏ إدارة أصحاب المصلحة بأنها ما ينبغي أن 
يقوم به المديرون وغيرهم لخلق الثروة. وجادل الباحثون ob‏ نظرية أصحاب المصلحة تبدأ 
بافتراض كون الأخلاقيات جزءاً لا يتجزأ من ممارسة الأعمال. وفي منهج أصحاب المصلحة 
تجاه المسئولية الاجتماعية للشرکات» جادل فيلييس Phillips‏ وآخرون ob )٠٠١(‏ هدف 
المنظمة هو تعظيم خلق قيمتهاء والتوزيع العادل لقيم الأعمال بين مختلف أصحاب 
ا مصلحة. ويُوافق المختص بالإستراتيجية التنافسية مايكل بورتر Michael Porter‏ على 
هذا الرأي» ويُجادل بأنه يجب على الشركات ”أن تسعى للحصول على فرص لخلق القيمة 
المشتركة لكل من المنظمة وأصحاب المصلحة الآخرين على حد سواء“. وحاول بورتر Porter‏ 
وكرامر (Y- VV) Kramer‏ توسيع مفهوم القيمة المشتركة ليتجاوز مجال المسئولية الاجتماعية 
للشركات مع التركيز بشكل أكبر على طبيعة الرأسمالية والأسواق. وجادل الباحثان ob‏ 
المسئولية الاجتماعية للشركات والأعمال الرئيسية ليست حصرية بشكل مشتركء الأمر الذي 
من شأنه أن يُحسّن من القدرة التنافسية للأعمال. ues‏ الجانب الآخر» عارض ريدمان 
)٠٠١0( Redman‏ وبشدة هذا الافتراضء وجادل بأن نشاط المسئولية الاجتماعية للشركات 
بقلل من أرباح المساهمين ويخنق النمو. ويعني ذلك عدم توافق الأعمال الرئيسية لخلق 
وزيادة الثروة للمساهمين مع ثقافة المسئولية الاجتماعية للشركات. ويُعد المبدأ التوجيهي 
للأعمال هو فقط خلق الثروة للمساهمء ورفع سعر السهم. وعارض بارنيت Barnet‏ 
(Y+ V)‏ المسئولية الاجتماعية للشركات» وجادل بأن تخصيص المموارد للمسئولية الاجتماعية 
للشركات سيزيد من التكاليف» ويضع المنظمة في بيئة تنافسية سيئة. 


.Y‏ النماذج المختلفة لمفاهيم المسئولية الاجتماعية للشركات: 


هناك نوعان من المدارس الفكرية في الأدبيات فيما يخص التزامات المنظمة. من 
وجهة نظر المسئولية الاجتماعية للشركات )2005 (Redman,‏ ينبغي أن تشارك المنظمة 
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في القضايا الاجتماعية وليس التركيز فقط على أخلاقيات العمل. في حين تعد الوظيفة 
الرئيسية للشركة من وجهة النظر الليبرالية )2011 (Porter and Kramer,‏ هي خلق 
الثروة لمساهميها. وجادل الباحثان بأن العلامة التجارية للشركة ليست سوى أصول ضخمة» 
ينتج عنها زيادة في الإيرادات والأرباح» كما تعد وسيلة لتحسين الشركة وعلاقتها بالبيئة. 
وتكرّس هذه الشركات الكثير من الموارد لجهود المسئولية الاجتماعية للشركات. وجادل 
بارنيت ab (Y+ +V) Barnet‏ عندما تنظر الشركة إلى المسئولية الاجتماعية للشركات كونها 
استثماراً فإن من شأن ذلك تجاوز القضايا الأخلاقية, وأيضاً إتاحة الفرصة لتحسين أدائها 
المالي. وفي الواقع. يُعد اختيار نموذج أصحاب المصلحة جوهرياً لتحليل ودراسة موضوع 
المسئولية الاجتماعية للشركات. 

وضح دروکر (YAAY) Drucker‏ وبويل Boele‏ وآخرون (۲۰۰۱) وستيورر Steurer‏ 
وآخرون )0* (Y‏ تجريبياً ارتباط التزام الشركة بأنشطة المسئولية الاجتماعية ارتباطاً 
Laits]‏ بالعلامة التجارية للشركة وربحيتها. وقدّم سالزمان (Y+ +A) Salzmann‏ نظرة 
شاملة حول إدارة استدامة الشركات» ودرس القضايا الاجتماعية والبيئية الرئيسية التي 3533 
قطاع الطاقة. وحلل الباحث تأثير ضغط أصحاب المصلحة على شركات الطاقة لتُصبح أكثر 
استجابة» ولتقوم بتطوير نموذج لاستدامة الشركات الإستراتيجية؛ ومن ثم تكون مُوجّهة نحو 
الربح. ويرى دروكر (VAY) Drucker‏ أن المسئولية الاجتماعية للشركات تُحوّل المشكلة 
الاجتماعية إلى فرصة اقتصادية لتعظيم خلق القيمة لجميع الأطراف المشاركة في الأعمال. 

وجادل ستيورر Steurer‏ وآخرون )0+ (Y+‏ بأنه ينبغي دمج المسئولية الاجتماعية للشركات 
والجانب البيئي عند وضع إستراتيجية المنظمة. وأشار الباحثون إلى أن إحدى أسس اللسئولية 
الاجتماعية للشركات هو مفهوم إدارة أصحاب المصلحة؛ حيث تعد المسئولية الاجتماعية 
للشركات ومشاركة أصحاب المصلحة من نسيج ال منظمة. وميّز أوريوردان ORiordan‏ 
وفيربراس Fairbrass‏ (۲۰۰۸) مرحلتين في المسئولية الاجتماعية للشركات» وهما: تحديد 
التؤجه الإستراتيجيء وتنفيذه في الشركة. gg‏ الشكل رقم (Y)‏ هذه العملية. 
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الخيارات: 
٠‏ أي القضايا الاجتماعية 
ينبغي دعمها 


٠‏ أولويات أصحاب 
المصلحة 
٠‏ نوع الدعم 





الشكل رقم :)١(‏ المسئولية الاجتماعية للشركات ومشاركة أصحاب المصلحة 


ينبغي عند وضع إستراتيجية للمسئولية الاجتماعية للشركات الأخذ بعين الاعتبار قيم 
وأهداف المنظمة. ووفقا لأوريوردان O»Riordan‏ وفيربراس (Y+ +A) Fairbrass‏ تعمل 
هذه الإستراتيجية على اطلاع الإدارة بجميع الخيارات» وكيفية تحقيقهاء والمساهمة في 
معرفة الأولويات. وينبغي أن تعتمد هذه القرارات على قيمة مشروع المسئولية الاجتماعية 
للشركات وأصحاب المصلحة. وينبغي أن تشمل مرحلة تنفيذ الإستراتيجية إدارة مشروع 
الجوانب التقنية» والتي تستوجب من الإدارة التحاور مع أصحاب المصلحة» والتحكم 
بالعملية. ومن شأن ذلك أن 5553( إلى تحسين صورة العلامة التجارية للشركةء وسمعتهاء 
وأدائها JUI‏ على المدى الطويل. 


Y .Y‏ الحدود والشكل الفعال لأصحاب المصلحة: 


V .Y .Y‏ نموذج أصحاب المصلحة: 
تجادل الأدبيات بأن سبب فشل المسئولية الاجتماعية للشركات هوعدم تضمين أصحاب 
المصلحة. ass‏ إدارة علاقات أصحاب المصلحة بشكل فعال هي التركيز المتنامي للمسئولية 
الاجتماعية للشركات. وكان فريمان Freeman‏ (1186) أول من عرّف مفهوم أصحاب المصلحة 
بأنه: c‏ مجموعة أو فرد من امُمكن أن يُؤثّر أو يتأثّر بتحقيق أهداف المنظمة». ووفقاً 
لفرهان Freeman‏ وآخرين )€ Jig (Y‏ أصحاب المصلحة المجموعات التي تعد ضرورية 
لنجاح واستمرارية الشركة. وتختلف مجموعات أصحاب المصلحة من حيث اهتمامها 
بأنشطة الأعمال» وكذلك من حيث قدرتها على التأثير في قرارات الشركة. وال مجموعات 
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الرئيسية هي: المساهمينء والعملاء. والموظفين» وا مجتمعات ال محلية. وامُورّدِينء وامُوزْعين. 
وفي مقالة حديثة لفريدمان Friedman‏ ومايلز (Y+ -3) Miles‏ لاحظ الباحثان أنه قد 
يكون Uu‏ لجموعات فرغية أغرق مصلحة مثل: colos aues ME‏ غير الحكومية: 
والحكومة. 

وتضمن مناهج المسئولية الاجتماعية للشركات القانئمة على أصحاب المصلحة دمج 
أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات في التخطيط الإستراتيجي» وتحسين مشاريع 
الاستثمار. ووفقاً لأهميتهاء حدّد بويل Boele‏ وآخرون (Y= V)‏ أربع مجموعات لأصحاب 
المصلحة: العملاءء والموظفينء والمجتمع المحليء وحملة الأسهم. وجادل الباحثون Ob‏ 
من شأن حماية مصالح العملاء والموظفينء وا مجتمع المحلي تحسين ثروة المساهمين على 
المدى الطويل. وللوصول إلى هذا الهدفء نحتاج إلى إدارة أفضل للعلاقات التي قد تكون 
موجودة بين المديرين وأصحاب المصلحة في الشركة. ولقد أثبتت العديد من البحوث 
التجريبية (Kotter and Heskett, 1992; Waddock and Graves, 1997; Roman et‏ 
al., 1999; Reichheld, 2001)‏ أن إدارة هذه العلاقات بشكل أفضل 5553 بالضرورة إلى 
زيادة في الإيرادات وربحية الشركة. وهذه الإدارة الجيدة والملائمة تعد مفيدة للمساهمينء 
كما تعد أيضاً مفيدة لجميع أصحاب المصلحة. وينتج عنها في نهاية المطاف تحسّن في سعر 
السهم. ويُوضح الشكل رقم (Y)‏ دور أصحاب المصلحة في المسئولية الاجتماعية للشركات. 
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ازدياد oM‏ 
وارتفاع المستوى 
المالي 














En] 
والشرعية»‎ 
والنية الحسنة»‎ 
والولاء للعلامة‎ 
التجارية.‎ 











الشكل رقم :(Y)‏ نموذج خلق القيمة من خلال المسئولية الاجتماعية للشركات 


ويُبين هذا الشكل طبيعة العلاقة بين الإدارة وأصحاب المصلحةء فضلاً عن وجود علاقة غير 
مباشرة بين المسئولية الاجتماعية للشركات والأداء الاقتصادي Us‏ للشركة. وجادل ساكس 
Sachs‏ ومورر ab (Y+ -3) Maurer‏ يتم تعزيز هذه العلاقة غير المباشرة من قبل البيئة 
الملائمة بين الشركة وأصحاب المصلحة. وكما هو aes‏ في الشكل رقم (Y)‏ فإن إستراتيجية 
الشركة والاستثمارات وعلاقات أصحاب المصلحة تؤثر بشكل مباشر في الأداء المالي للشركة. 


الاداء المالي للشركة 





"00 


الشكل رقم (Y)‏ نموذج التأثيرات المباشرة 





استرائيجية الشركة 
cible‏ أصحاب المصلحة 


MI الاستثمار‎ 
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s‏ هذا الشكل بأن هذه العلاقة المباشرة قد تكون نتيجة وجود الرضا بين الموظفين 
الذين يعملون ioo‏ أو نتيجة سلوك ممارسات الإدارة تجاه أصحاب المصلحة والمسئولية 
الاجتماعية للشركات. uis‏ النموذج أنه قد يكون لإدارة أصحاب المصلحة تأثير إيجابي في 
الأداء الاقتصادي والمالي للشركة. 


Y .* .۲‏ نظرية أصحاب المصلحة: 
جادل فيليبس Phillips‏ وآخرون (Y-Y)‏ بأن نظرية أصحاب المصلحة هي أولاً وقبل 

كل شيء Bolo]‏ إستراتيجية تشمل الإدارة التنظيمية والأخلاقيات» ولا تعد نظرية للاقتصاد 

السياسي. واقترح ميتشل Mitchel‏ وآخرون (1191) بأنه يمكن تصنيف أصحاب المصلحة 
وفقاً لاتصافهم بصفة» أو صفتينء أو ثلاث من الصفات التالية: القدرة على التأثين 
وشرعية المطالب» وضرورة المطالب. ووفقاً لفريمان Freeman‏ وآخرون )£* (Y*‏ تفترض 
نظرية أصحاب المصلحة أن القيمة جزء لا يتجزأ من ممارسة الأعمالء وترفض الفصل 
بين الأخلاقيات» والمسئولية الاجتماعية للشركات والاقتصاد. وفي بحث آخرء أكد فريمان 

Freeman‏ )14€( أن نظرية أصحاب المصلحة هي نظرية معيارية ذات أبعاد وصفية. 

وتشرح النظرية للمديرين كيفية حماية مصالح أصحاب المصلحة بطريقة أخلاقية ملائمة. 
وحاول دونالدسون Donaldson‏ وبريستون Preston‏ )1990( تبرير المناهج الثلاثة 

المختلفة لنظرية أصحاب المصلحة: الأدائي» والوصفيء والمعياري. وأكد الباحثان كون المنهج 

المعياري هو القاعدة «الرئيسية» لنظرية أصحاب المصلحةء وقدّما أربعة فرضيات مركزية 

لنظرية أصحاب المصلحةء وهي كالتالي: 

٠‏ الفرضية الأولى: تعد نظرية أصحاب المصلحة بلا شك نظرية وصفية. وتنظر النظرية 
إلى الشركة باعتبارها خليطاً من امصالح التنافسية والتعاونية. وتشرح كيف ينبغي 
للمديرين حماية مصالح أصحاب المصلحةء وكيفية التعامل معهم. 

٠‏ الفرضية الثانية: تعد نظرية أصحاب المصلحة أيضاً أدائية. وتقدم النظرية إطاراً نظرياً 
لتحليل العلاقة بين أهداف أداء الشركة وإدارة أصحاب المصلحة. وتستخدم العديد من 
الدراسات الأدائية للمسئولية الاجتماعية للشركات (مع الإشارة إلى منظورات أصحاب 
المصلحة) الأساليب الإحصائية أو النوعية من خلال الملاحظات المباشرة والمقابلات. 
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٠‏ الفرضية الثالثة: تعد نظرية أصحاب المصلحة معياريةء ويُؤخذ جميع المساهمين بعين 
الاعتبار؛ OÙ‏ لهم جميعاً القيمة الجوهرية نفسها. ووفقاً لدونالدسون Donaldson‏ 
وبريستون Preston‏ )1930( يتم تحديد أصحاب المصلحة من خلال مصالحهم في 
الأعمال» وما إذا كان في الأعمال مصلحة وظيفية مُشابهة. 

٠‏ الفرضية الرابعة: تعد نظرية أصحاب المصلحة «إدارية» بالمعنى الواسع للمصطلح. 
وجادل فريمان Freeman‏ وآخرون ob )٠٠١6(‏ نظرية أصحاب المصلحة هي إدارية؛ 
حيث تعكس desg‏ كيفية عمل المديرين عوضاً عن التعامل مع مُنظري الإدارة 
والاقتصاديين في امقام الأول. وتوصي النظرية بالسلوكيات والهياكل وا ممارسات التي 
تُشكل إدارة أصحاب المصلحة. وتستوجب اهتماماً خاص با مصالح المشروعة لجميع 
أصحاب المصلحة الملائمين. 


Y .Y‏ كيفية التغلب على الصعوبات وتحقيق المسئولية الاجتماعية للشركات 
في الأسواق الناشئة: 

جادل كوازي Quazi‏ وأوبريان )٠٠٠١( OBrien‏ بتركيز النقاش العالمي الحا للمسئولية 
الاجتماعية للشركات على العالمية والمنافع الثقافية. وأثناء عملية الممارسة:. تحول العديد 
من العقبات دون تحقيق المسئولية الاجتماعية للشركات» وخاصة في العديد من الدول 
النامية والتي تكون فيها المؤسسات والمعايير والأنظمة المُستخدمة (والتي من شأنها تفعيل 
المسئولية الاجتماعية للشركات) ضعيفة نسبياً. ذكر كيمب (Y+ +y) Kemp‏ أنه: «يوجد 
العديد من العقبات التي تحول دون تحقيق مسئولية الشركات» ولا سيما في العديد من 
الدول النامية؛ حيث تكون المؤسسات. وا معايير والأنظمة التي JÄÄS‏ المسئولية الاجتماعية 
للشركات في أمريكا الشمالية وأوروبا ضعيفة نسبياً». ودرس تشامبرز Chambers‏ وآخرون 
(Y+ Y)‏ تطور elo]‏ المسئولية الاجتماعية للشركات في سبعة أسواق ناشئة في آسيا. ds‏ 
هذه الدول» وجد الباحثون أن نسبة المتوسط هي XEN‏ مقارنة بنحو XIA‏ في الدول 
المتقدّمة. كما وجدوا متوسط بنسبة ۲٤‏ ودرجة أكثر أهمية بنسبة ۷۲< في الهند. OSÉ‏ 
القول بأن مفهوم المسئولية الاجتماعية للشركات لُوحظ بشكل مختلف بين الأسواق الناشئة 
والدول النامية. 
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ووصف مون (Y- - Y) Moon‏ ثلاثة أشكال واسعة من المسئولية الاجتماعية للشركات: 
وهي: مشاركة المجتمع المحليء وعمليات الإنتاج المسئولة اجتماعياً وعلاقات الموظفين 
المسئولة اجتماعيا. فا مرحلة الأولى لتحقيق المسئولية الاجتماعية للشركات هي مشاركة 
المجتمع المحلي. وعند تشغيل بيئة الأعمالء تكون المشاركة الخيرية مع مشاركة الشركة 
محدودة بتطوير الحد الأدنى أو بالأحرى القدر الضروري me‏ من النية الحسنة المشتركة. 
وبرغم الدرجات المنخفضة لإقحام المسئولية الاجتماعية للشركات في الاقتصاديات الناشئة, 
جادل موهان lgb (Y- -Y) Mohan‏ مترسّحة في أصول أعمال الشركات التقليدية. إلا أنه 
يُلاحظ محاولة بعض الشركات إنشاء علاقة متينة ودائمة للمسئولية الاجتماعية للشركات مع 
الدولة والمجتمع all‏ وتّعد البارامترات الأخرى داخلية في الشركة وتستوجب النظر في 
المسئولية الاجتماعية للشركات أثناء عملية إدارتها. وكما بين تشامبرز Chambers‏ وآخرون 
(Y Y)‏ لا تزال الأسواق الآسيوية في المرحلة الأولى من مشاركة المجتمع ال محاي. تُحدّد 
الورقة الخضراء )۲٠١٠(‏ بُعدين رئيسيين للمسئولية الاجتماعية للشركات. البُعد الأول هو 
بعد داخلي» يخص الممارسات الداخلية في الشركة والتي تحتاج إلى تعديل لدمج ممارسات 
المسئولية الاجتماعية للشركات. البُعد الثاني هو بُعد خارجي. يخص ممارسات أصحاب 
المصلحة الخارجيين. 


.Y‏ منهج فريمان Freeman‏ لنظرية أصحاب المصلحة: 


١ .*‏ أصحاب المصلحة والأطراف المتعا 

كما Freeman ole z‏ وآخرون )£* °« dius‏ نظرية أصحاب ال مصلحة إدارية؛ 
حيث إنها تعكس وتُوجّه كيفية عمل المديرين عوضاً عن (في الأساس) مناقشة المنظرين 
والاقتصاديين في الإدراة. ووضح الباحثون تركيز النظرية في الأسئلة التالية: ls al‏ لكر 
من الشركة؟ LIG‏ ما مسئولية الإدارة تجاه أصحاب المصلحة؟ 3À às‏ بورن Bourne‏ 
ووكر )٠٠١7( Walker‏ على أن إدارة الأعمال بفاعلية تستوجب أخذ سلطة وتأثير أصحاب 
المصلحة بعين الاعتبار. ويجب على الشركة ذات منظور أصحاب المصلحة دعم التزامات 
أخلاقية مُعيّنة تجاه أصحاب المصلحة فيها. ومن أمثلة مبادئ الأماس ال معياري الأخلاقي 
للإدارة المُوجّهة نحو أصحاب المصلحة منهج العقود à!‏ هان (V) Freeman‏ ومنهج 
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حقوق الملكية لدونالدسون Donaldson‏ وبريستون Preston‏ )1440( والأخلاقيات 
النسوية لويكس Wicks‏ وآخرين .)۱۹۹٤(‏ إلا أن ريدمان (Y+ +0) Redman‏ لا يرى 
حقيقية كون عدم وجود التزامات أخلاقية أو أخلاقيات في إستراتيجية الشركة أمراً غير 
أخلاقي. وتعد مشاركة أصحاب المصلحة إحدى eal‏ عمليات إدارة أصحاب المصلحة. حيث 
يُشارك جميع أصحاب المصلحة مع ال مدير لتعرّف بعضهم على بعضء وفهم بعضهم لبعض 
بشكل أفضلء على المستوى التنفيذي. ويُعد ذلك حالة «مُربحة لجميع الأطراف» لجميع 
أصحاب المصلحة» بغض النظر عن الدافع. 

EN‏ لدونالدسون Donaldson‏ وبريستون Preston‏ )990\(« تعد نظرية أصحاب 
المصلحة نظرية أيديولوجية حيث افترض الباحثان عمل الشركة ضمن بيئة تتكوّن من 
عدة جهات فاعلة «lass‏ مثل أصحاب المصلحة. ويستوجب تطور المسئولية الاجتماعية 
للشركات استماع الشركة إلى جميع الجهات الفاعلة المعنية بنشاطهاء وأن تكون مسئولة 
أمام هذه الجهات» في حين تعد الشركة في النموذج التقليدي (القديم (Vaso‏ مسئولة فقط 
pl‏ مساهميها. ونظراً لوجود مظلات الهبوط الذهبيةء وخيارات الأسهم» وتزييف الحقائق 
AJI‏ والإفراط في تحرير تحركات رأس المالء أصبحت ضرورة وجود آليات جديدة لحوكمة 
الشركات تدمج جميع أصحاب المصلحة lal‏ حتمياً. ciosg‏ هذه النظرية بالتميّز لأنها 
تشرح frio‏ هيكل وتشغيل الشركة. asd‏ هذه النظرية GS‏ تُحاول من خلاله الجهات 
الفاعلة المختلفة تحقيق أهداف مُتعدّدة. يدرك فرمان Freeman‏ وآخرون )£+ (Y+‏ وجود 
صراع في مصالح أصحاب المصلحة» وأنه يجب على الإدارة حل النزاع حتى لا يخرج أصحاب 
المصلحة من نطاق العلاقة. 

Y .۳‏ العقود الاقتصادية والاجتماعية: 

à‏ نظرية أصحاب ا مصلحة. شدّد فريممان Freeman‏ ومكفيا )٠٠١1( McVea‏ على ضرورة 
وجود التزام أخلاقي في الشركات لمعاملة أصحاب المصلحة Juw‏ والنظر في مصالحهم عند 
اتخاذ القرارات الإستراتيجية. ولوضع أساس فلس في لهذه النظرية» ذكر الباحثان نوعين 
رئيسيين من الجهود: الجهد الأول هو الجهد الذي ينبغي أن يقوم على أساس معياري 
باستخدام منهج كانتيان Kantian‏ حيث اقترح باوي Bowie‏ (1199) أنه ينبغي أخذ مصالح 
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جميع أصحاب المصلحة (o Gl)‏ بعين الاعتبار في أي قرار تتخذه الشركة. وينبغي أن 
يُشارك المتأثرون بقواعد وسياسات الشركة في تحديد هذه القواعد والسياسات قبل تنفيذها. 
ولا ينبغي منح أولوية تلقائية glab‏ صاحب مصلحة واحد في جميع القرارات. ثانيً الجهد 
الثاني هو الجهد الذي يُركز على مبدأ العدل» أو فكرة العقود الاجتماعية. وتعني المعاملات 
التجارية ضمنياً التزام المديرين أخلاقياً معاملة أصحاب المصلحة بشكل عادل. ومن ثې 
تأخذ بعين الاعتبار مصالحهم أثناء عملية صنع القرار. asig‏ هذان الجهدان مهمين dar‏ 
حيث شاركا الإشارة إلى دراسة راولز -Rawals‏ ولقد نتج عن كليهما نقاشات وتطوّرات كبيرة 
في نظرية أصحاب المصلحة؛ وبحوث ال مسئولية الاجتماعية للشركات. 

fe‏ بنماذج فريمان Freeman‏ تنظر النظرية الاقتصادية إلى الشركة كونها مجموعة من 
العقود تكون فيها الأبعاد الأخلاقية محدودة: في حين تسعى نظرية أصحاب المصلحة إلى 
دمج القيم الاقتصادية والاخلاقية. وبالإتفاق مع نظرية أصحاب المصلحة, أكد ويليامسون 
Williamson‏ )199( 3925 العديد من الاتفاقيات Boda‏ الأطراف بين مختلف الجهات 
الفاعلة (المساهمينء وفي JB‏ ظروف» مُعيّنة المديرين ولورد وقي الوقت Adui‏ يُوصي 
الباحث بالحد من تقاسم ا مخاطر المتبقّية للشركة. ولا تزال هنالك مشكلة وهي كيفية 
تبرير فتح مجالس الإدارة لأصحاب المصلحة الآخرين. جادل فريمان Freeman‏ وإيفان 
ob (144) Evan‏ العقد امُتعرّد الأطراف ينبغي أن يكون عادلاً؛ لأن آلية الحوكمة مفيدة 
على نحو مشترك. وللإجابة عن هذا السؤال باستخدام نظرية العدالة الاجتماعية. جادل 
راولز (Y+ +Y) Rawls‏ بأن عدالة هذه الآلية هي ee‏ حجاب الجهل. وجادل فرهان 
Freeman‏ وإيفان (Y43-) Evan‏ بأن كل جهة فاعلة Jài‏ آلية الحوكمة التي تفضلها 
الاتفاقيات امتعدّدة الأطراف بين أصحاب المصلحة. ووفقاً «xi UU‏ فإن قبول العقد يعتبر 
اقتصادياً بشكل واضح (لأنه مشتق من ويليامسون EN (Williamson‏ الباحثان أن 
العقود الضمنية للمعاملات المتعدّدة تستوجب بعض آليات الحوكمة. وكان هدف فرهان 
Freeman‏ وإيفان Evan‏ (۱۹۹۰) هو استئناف مفاهيم راولز Rawls‏ والتي قت مشكلة 
عند تصميم المسئولية الاجتماعية للشركات. كيف يكن LJ‏ في حالة ناجمة عن حجاب 
الجهل اختيار أفضل نظام لحوكمة الشركات؟ 
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لقد ob‏ أطر راولز Rawls‏ بعمق بسياق شمال أمريكا السيء التنظيم. ولذلكء يُفسح 
هذا الوضع المجال لفرص المفاوضات والمشاورات. ونتيجة CU‏ وجدت فكرة العقد 
الاجتماعي تربة خصبة. ويُعزى سبب gë‏ المسئولية الاجتماعية للشركات في سياق أمريكا 
الشمالية إلى حد كبير إلى ضعف التنظيم ا مؤسسيء والمعيارية الأخلاقية القوية والمهيمنة. 
ds‏ هذا الصده لا تعد نظرية أصحاب المصلحة استثناء. ومن ثم يكون السؤال هو: 
هل هذا الوضع هو نفسه في سياق o5‏ على سبيل المثالء إذا كان الوضع الاقتصادي 
da aso ASÍ‏ وبوجود شركات عامة مملوكة للدولة؟ وفي هذا السياق, يُنظر إلى ا مجتمع 
على أنه مُتنوّع وبلا تاريخ؛ لأن حجاب الجهل يستوجب أن يكون أصحاب المصلحة هم 
المؤسسات التأسيسية في ا مجتمع. 


€. ما آفاق إنشاء المسئولية الاجتماعية للشركات؟ 


١ .٤‏ تأثير مسئولية الشركات: 

في السنوات الأخيرة» ظهرت كمية كبيرة من الأدبيات التي تدعم تنفيذ مسئولية الشركات 
في بيئة الأعمال من خلال دراسة الفوائد الناجمة. ومما لا شك فيه ويُعد أهمّ منافع الشركة 
lol‏ الاقتصادي gv‏ والبيئي. وحتى لو تمت معرفة الشركات التي تقوم بالتنفيذ 
معرفة Aido‏ فإنه يُعد تقييم تأثير هذه المقاييس في الأداء صعباً دائماً. «JEU dee die‏ 
إذا دمجت شركة بعض الاجراءات في إستراتيجيتها لحماية البيئةء 438 من الصعب m‏ رصد 
i duas: eu‏ تعد النتائج laj‏ من عدة أنشطة. 

إن السمعة أمر حاسم لنجاح الشركة ولها تأثير مهم في تنفيذ مسئولية الشركة. ds‏ 
«ilg‏ 535 وسائل الإعلام الرئيسية في الرأي العام» كما تُشكل سمعة الشركة إلى حد 
كبير؛ مما ينتج عنه أداء أفضل. وعلاوة على ذلكء لا تعد السمعة الجيدة مفضلة لدى 
عملاء الشركة فحسب. ولكن أيضاً لجميع أصحاب المصلحة. ونور صورة الشركة في أفعال 
أصحاب المصلحة. ونتيجة لذلكء ليس أمام الشركات أي خيار سوى مراقبة وقياس سمعتها 
فيما يخص المسئولية الاجتماعية للشركات. وف الممارسة العمليةء توجد هنالك علاقة بين 
الجوانب الاجتماعية والاقتصادية والبيئيةء ass‏ مفيدة للشركات على المدى القصير. ووفقاً 
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لبلوفيلد Blowfield‏ وموراي (Y- VY) Murray‏ يبدو أن مستولية الشركات هي إحدى 
الاستجابات للاختلال الناجم عن تسارع عملية العولمة. وجادل الباحثان بأن الافتقار إلى 
وجود رؤية على all‏ الطويل لإجراءات مسئولية الشركات تشكل الحجة الرئيسية للنقد. 


Y .٤‏ انتقاد المسئولية الاجتماعية للشركات: 

أصبحت المسئولية الاجتماعية للشركات عاملاً رئيسياً للنجاح في السنوات الأخيرة. إلا 
أن الافتراضية الكامنة والنظرية الرئيسية تعرّضت إلى الكثير من الانتقادات وأثارت الكثير 
من الجدل. ولا شك أن الانتقاد الأول هو الحدود النظرية ممسئولية الشركات والعدد الكبير 
من تعريفات المفهوم نفسه. الانتقاد الثاني هو أن مسئولية الشركات تبدو أنها JS a3‏ 
تهديد للسوق الحرة ووفقاً للافر Laffer‏ وآخرين )£ (Y‏ أنها Jada‏ عن pes‏ المسئولية. 
وجادل الباحثون أن VS‏ من المقارنة الربحية لنمو صافي الدخل السنوي Shl‏ وهامش 
صافي الربح» وتقدير سعر الأسهم توضح أن «أقلية فقط من الشركات الرائدة في مجال 
ا لمسئولية الاجتماعية YA)‏ شركة) تفوقت في كل مقارنة على أقرانها». وخلص الباحثون 
إلى أنه «من المفترض أن تكون الشركة الحديثة وسيلة لخلق الثروة للمساهمين فيهاء وهذا 
هو ما يجب على الرئيس التنفيذي Lits‏ أخذه بعين الاعتبار». ويعتقد فوجيل Vogel‏ 
(۲۰۰۵) أن مسئولية الشركات هي ضد الرأسماليةء 33839 السوق الحرة. ووفقاً لفريدمان 
(VAV) Friedman‏ ويُعد الهدف الرئيسي للمدير هو خلق الأرباح للمساهمين» وليس 
تنفيذ بعض الاعتبارات الاجتماعية. 

الانتقاد الثالث للمسئولية الاجتماعية للشركات هو من قبل بلوفيلد Blowfield‏ وموراي 
(Y+ VY) Murray‏ وجادل الباحثان بأن مسئولية الشركات JAA‏ مصالح الشركة على 
الاحتياجات والتوقعات المشروعة للمجتمع الأوسع. ولا يعدو الهدف الرئيسي من الأخذ بعين 
الاعتبار المسئولية الاجتماعية للشركات في الممارسات الإدارية عن كونه وسيلة لتعظيم أرباح 
الأعمالء ولا يُعد قراراً في الوعي الأخلاقي. وبعبارة أخرىء بالنسبة إلى بعض الشركات» يُعد 
تنفيذ المسئولية الاجتماعية للشركة هو عملية تلميع لصورة الشركة تتحقّق من خلال حملة 
تسويقية؛ لإخفاء بعض الاعتبارات الأخلاقية (فستان العروس). وأشار فريدمان Freedman‏ 
)۱۹۷١(‏ إلى أنه بسبب العديد من الفضائح في السنوات الأخيرة» تُعاني الرأسمالية من صورة 
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سيئة. وهذا هو السبب الذي يُسْجّع الشركات على تنفيذ المسئولية الاجتماعية فيها. وشدّد 

على وجود سلوك انفصام في شخصية pabl‏ في هذه الحالة. وبالإضافة إلى ذلك سلّط الضوء 

على غياب الشفافية في عملية التنفيذء وجادل Ob‏ المسئولية الاجتماعية ليست سبباً لهذه 

الأعمال بل هي عباءة تُخفي الأعمال اليرّر Ag)‏ 
وأخيراً الانتقاد الرابع للمسئولية الاجتماعية للشركات هو من قبل Blowfield Ll‏ 

وموراي (Y Y) Murray‏ يخص هذا الانتقاد الفشل في تحقيق الأهدافء وما إذا كان 

ا منهج الجديد مُمكناً لنجاح المسئولية الاجتماعية للشركات. ووفقاً لوندسور Windsor‏ 

(Ye)‏ في مجال الممارسة» تبدو بعض أفكار مسئولية الشركات خرافات لا يمكن تحقيقها. 

وأكد الباحث وجود أربع خرافات: 

٠‏ التناقض بين العوائد المالية على المدى القصير والمنافع المجتمعية على المدى الطويل. 
يكون المساهمون مُهتمّين غالباً بنجاح الشركة على المدى الطويلء بالإضافة إلى اهتمامهم 
بتحقيق الأرباح على المدى القصير. 

٠‏ سينتج عن الاستهلاك الأخلاقي التغيير. ووفقاً لهذه الخرافةء يهتم المستهلكون بسعر 
السلع والخدمات أكثر من اهتمامهم بطريقة تكوينها. 

٠‏ سيكون هنالك تنافس d»‏ الصعود إلى الأعلى» في الأخلاقيات بين الشركات. do‏ حين تبدو 
معظم الشركات مسئولة اجتماعياً إلا أنها تقوم ببعض الأعمال غير المسئولة حول العام. 

٠‏ في الاقتصاد eblel‏ ستتنافس الدول على تحقيق أفضل الممارسات الأخلاقية. لا يعد 
ذلك صحيحا؛ لأنه من أجل أن تصبح الدول أكثر تنافسيةء سيقودها الواقع الاقتصادي 
للعولمة إلى تقليل جهودها فيما يخص الممارسات الأخلاقية والبيئية. 


Y .€‏ المستقبل: 

أشار الجزء السابق إلى مجموعة من انتقادات مسئولية الشركات» إلا أنه لا يزال هنالك 
سؤال مركزي ألا وهو: كيف ستتطوّر هذه المسئولية في ا مستقبل؟ 

كما SS‏ أعلاه في هذا الفصلء لا يُعد مفهوم المسئولية الاجتماعية للشركات مفهوماً 
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digas‏ وستزداد أهميته في المستقبل. شرح كارول Carroll‏ )33( تاريخ تطوّر المسئولية 
الاجتماعية للشركات وتزايد الاهتمام بها. وجادل الباحث ob‏ تطوّر المسئولية الاجتماعية 
للشركات قد مر بثلاث مراحل: المرحلة الأولى هي مرحلة ظهور المفهوم 42539« والمرحلة 
الثانية هي مرحلة التراجع dle ls «cols als‏ الثالثة هي مرحلة إحياء المفهوم. ويهتم 
هذا الجزء بالمرحلة الثالثة. في بيئة ديناميكية ومعقدة للغايةء تواجه الشركات تحدّيات 
جديدة في المستقبل. ولا تعد عملية تنفيذ الإستراتيجية بالمهمة السهلة؛ إذ ينبغي أن تأخذ 
بعين الاعتبار بارامترات مُتنوّعة, متضمناً ذلك تزايد التوقعات العامة فيما يخص دور الأعمال 
في المجتمع من حيث المسئوليات القانونيةء والاقتصادية» والاجتماعية. والبيئية. جادل 
باحثون مختلفون بتغيّر المفهوم بشكل ملحوظ على مدى العقود الثالثة الماضية. على سبيل 
«JULI‏ جادل سامويلسون (14V) Samuelson‏ بأنه من الأهمية بالنسبة إلى الشركات أن 
تتخذ إجراءات في صالح مسئوليتها الاجتماعية. وصرّح بأنه «يجب على الشركات الكبيرة في 
هذه الأيام المشاركة في dst all‏ الاجتماعية للشركات» وليس فقط المحاولة». وبالطريقة 
نفسهاء وبعد عدة سنوات» جادل وندسور sis (Y+ 1) Windsor‏ مصطلح «مسئولية 
الشركات» إلى «استجابة الشركات». 

وللتنبؤ مستقبل مسئولية الشركات» من وجهة النظر المنهجية» ينبغي دراسة طبيعة 
القضايا الرئيسية الحالية التي ستواجهها الشركات. ومن بين هذه القضاياء سيتم ذكر 
ست منهاء وهي كالتالي: تغيّر ا مناخ وتأثيره في البيئةء وحوكمة الشركات, والعمال وا موارد 
البشرية» والشراكة مع أصحاب المصلحة» واستثمار المجتمع المحلي والتطوير لصالح الفقراء 
وإضفاء الطابع المهني على المسئولية الاجتماعية للشركات. 

ويجب على الشركات عند مواجهة هذه التحدّيات تعديل وتكييف إجراءات مسئولياتها. 
وتعد وجهة نظر وندسور (Y+ 1) Windsor‏ واقعية فيما يخص مستقبل مسئولية الشركات. 
فوفقاً له» ستستبدل بعض الفئات الناشئة مع الممارسة الحالية لمسئولية الشركات أو تتنافس 
معهاء من خلال نظرة اقتصادية جديدة للمسئولية» وطريقة جديدة لربط الأعمال بتوقعات 
المجتمع (المواطنة العايمية للشركات)» والتركيز على ممارسة إدارة أصحاب المصلحة وتطويرها. 
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وجادل الباحث بأنه في المستقبل ستتناغم مسئولية الشركات مع المال. وفي الواقع» شدّد 
على كون تنفيذ مسئولية الشركات مُكلفة بالنسبه لهاء ويتوقع ale‏ إيجابي على الاستثمار. 
ونتيجة UI‏ ستحاول الشركات تحويل هذه الإجراءات المسئولة إلى أعمال مُدرّة للأرباح؛ 
مما يُتيح توافق نظرية فريدمان Friedman‏ للمساهمين مع مسئولية الشركات» كطريقة 
لخلق الثروة. وف الحقيقيةء أشار وندسور )٠٠١7( Windsor‏ إلى إمكانية وجود حالة 
«مُربحة لجميع الأطراف» إذا ما تمت مُواءمة الأداء الاجتماعي مع الأداء المالي للشركة؛ لأنها 
تعد استثماراً إستراتيجياً. وفي الواقع» سيتطوّر مفهوم مواطنة الشركات في الإتجاه الصحيح» 
وستشارك الشركات ف إدارة أصحاب المصلحةء وتطوير هذه الممارسات على مستويات 
مختلفة في المنظمات. 
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ه. الخاتمة: 

قدّم هذا الفصل نظرة عامة حول العديد من القضايا التي تخص موضوع المسئولية 
الاجتماعية للشركات في الأسواق الناشئة من خلال تحليل الأدبيات الأكاديمية التي درست 
نظرية أصحاب المصلحة. وهنح هذا الإطار الفرصة لمختلف أصحاب المصلحة لبدء نقاش عام 
حول موضوع المسئولية الاجتماعية للشركات في الأسواق الناشئة. وظهر من خلال التحليل 
أنه ينبغي أن يتسم إدراك المجتمع (والذي يُعد doe‏ الحافز لبحوث المسئولية الاجتماعية 
للشركات) بنظرة أكثر ليبرالية. ويعتمد نموذج الشركات على تصاميم تقليدية باعتبارات 
اقتصادية dale‏ معيارية حديثة. وبالاعتماد على الشكل التعاقديء Y‏ يزال المجتمع ونموذج 
الأعمال ملتزمين بمفهوم الفردانية ومتفقين باهتمام خاص بالعلاقات الاجتماعية. ويتضح 
أن المجتمعات في الدول النامية هي أساس تطوير هذه التصاميم. 

وفي هذا الإطار, يُجادل الباحث بأن التعاقدية ليست مصدر شؤم على نظرية أصحاب 
ا مصلحة أو على المسئولية الاجتماعية للشركات حيث تعتمد الإستراتيجية على مفاهيم قوية 
فضلاً عن حجج متطوّرة عدا في هذا المجال. وف هذا الصدد, يُعد الباحثون والأكادهيون 
راضين عن نجاح النقاش القائم حول موضوع المسئولية الاجتماعية للشركات» ولكن لا تزال 
هنالك بعض المشاكل فيما يخص مفاهيم الأعمال» والمجتمع: والمخاطرة الفردية الليبرالية. 
يعد مفهوم نظرية أصحاب المصلحة is‏ حيث يثير تساؤلات في النقاشات السياسيةء 
والاقصاديةء والاجتماعية. وفي الحقيقةء لا تشمل التطورات النظرية الحديثة غو بديهية 
أو ضمنية تعارض نظرية أصحاب المصلحة. وتملك الأدبيات معيارية أخلاقية قوية للمفهوم, 
تشبه إلى حد كبير ما اقترحه الاقتصاديون. ونظراً «MJ‏ يبنغي أخذ أطر نظرية أخرى 
(تدعمها بحوث تجريبية) بعين الاعتبار؛ لتحليل المسئولية الاجتماعية للشركات. وفي الواقع» 
ينبغي استئصال مفهوم أصحاب المصلحة أو الاستبدال به من سياقه التعاقدي. 
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حوكمة الشركات والإفصاح عن مسئوليتها الاجتماعية في التقارير 


أدلة تجريبية من بنغلاديش 


- بالاب كومار بيسواس 
جامعة داكا في بنغلاديش University of)‏ 
(Dhaka, Bangladesh‏ 
الملخص: 
يدرس هذا الفصل العلاقة بين حوكمة الشركات والإفصاح عن مسئوليتها الاجتماعية في التقارير 
السنوية في سياق دولة نامية وهي بنغلاديش. وتم قياس حوكمة الشركات باستخدام مؤشر يتكوؤن 
من WE‏ عنصراً GLS‏ التفرّع. كما تم قياس مدى الافصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
في التقارير السنوية بدرجات مؤشر يتكوّن من pais YO‏ وباستخدام مجموعة بيانات طولية 
W al‏ سنة لشركات التصنيع المُدرجة» تُشير النتائج إلى ارتباط حوكمة الشركات ارتباطاً إيجابياً 
وذا دلالة إحصائية بقرار الشركة في المشاركة في الافصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
التقارير» وتكرارية ذلك. يُقدم هذا البحث أدلة تجريبية لصانعي السياسات والهيئات التنظيمية 
في بنغلاديش» وغيرها من الدول النامية الأخرى Col‏ الوضع المؤسسي الُشابه لتنفيذ نظام فعال 
لحوكمة الشركات. 
الكلمات الدالة: الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقاريرء حوكمة dS JE‏ الأسواق 
الناشئةء نظرية الشرعية. 


.١‏ المقدمة: 
يُعد مصطلح «التنمية المستدامة» مصطلحاً شائعاً بدأ بالظهور على جدول أعمال العديد 
من الدول والشركات الكبيرة منذ بداية عقد 191027. ولتحقيق هدف التنمية ا مستدامة, 
يجب على الشركات استخدام «أسلوب خط القاعدة الثلائي في التقارير». وبموجب هذا 





(Y)‏ «التنمية المستدامة» هي «التنمية التي ثُلبّي احتياجات الوقت الحاضر بدون المساس بقدرة الأجيال المستقبلية على 
تلبية احتياجاتها الخاصة». )1987 -(World Commission on Environment and Development.‏ 
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الأسلوب» Eis‏ إلى جنب مع الأسلوب الأساسي المستخدم و نحو شائع» وهو الأداء JU‏ أو 
الاقتصادي للشركة» فإنه يجب عليها laf‏ تقديم معلومات تخص أداءها البيئي والاجتماعي. 
والدافع وراء ذلك هو كالتالي. 

«حتى تعمل المنظمة sl)‏ المجتمع المحلي) وفقاً teal‏ الاستدامة (منظور على المدى 
الطويل). فإنه ينبغي أن تكون آمنة من الناحية AJU‏ كما يتضح من خلال مقاييس 
مثل الربحية» وينبغي أن Ji‏ إلى dsl‏ حد من تأثيراتها البيئية السلبية أو بشكل مثالي 
dal‏ » وينبغي أن تتصرّف وفقاً للتوقعات الاجتماعيةء أو ستفقد رخصة المجتمع لعملها» 
.(Deegan, 2008, 1266)‏ 

وعرّف ديغان (YA Y -3) Deegan‏ الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
التقارير بأنه «تقديم معلومات عن أداء الشركة إلى مجموعة من أصحاب المصلحةء فيما 
يخص تفاعلها مع البيئة المادية والاجتماعية». وأصبح هذا الموضوع على جدول أعمال 
البحوث منذ عقد .117١‏ ومنذ ذلك الحين» درس عدد من البحوث طبيعة وتكرارية 
الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات, وأنماطهاء وتوجّهاتها. وعلاقاتها مع سمات 
الشركات المختلفة. ويسعى هذا البحث إلى توسيع معرفتنا عن كيفية تأثير جودة الحوكمة 
على إفصاح الشركة عن أنشطة المسئولية الاجتماعية في التقرير السنوي. ويدرس هذا 
البحث ويختبر فرضية ميل الشركات ذات الحوكمة الجيدة إلى الإفصاح بشكل أكبر عن 
مسئوليتها الاجتماعية في تقاريرها السنوية. وباستثناء عدد قليل من البحوثء لم يتم دراسة 
هذه العلاقة على نطاق واسع في مجال المسئولية الاجتماعية للشركات. 

لهذا الفصل هدفان: الهدف الأول هو دراسة التوجّه في ممارسات الإفصاح عن المسئولية 
الاجتماعية للشركات باستخدام بيانات طولية لفترة W‏ سنة (من عام 1995 إلى عام (Y^ A‏ 
لتحديد كيف تطوّرت ممارسات المسئولية الاجتماعية للشركات في بنغلاديش. والهدف الثاني 
هو دراسة ما إذا كان من امُمكن تفسير الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير 
وتباينه من خلال ممارسات حوكمة الشركات في الشركة بعد التحكم بالعوامل الأخرى. 

استخدم الباحث بيانات طولية غير متوازنة على مدى W‏ سنةء وشملت العينة ei‏ 
التصنيع المدرجة à‏ بنغلاديش لدراسة الأسئلة o az os dato]‏ وجد الباحث hes‏ 
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ا مسئولية الاجتماعية للشركات 


إيجابياً في ذكر المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير خلال هذه الفترة. كما وجد 
ارتباطاً إيجابياً ذا دلالة إحصائية بين حوكمة الشركات والإفصاح عن مسئوليتها الاجتماعية 
في التقارير. 

ولهذا الفصل ثلاث إسهامات كما يلي: Ml‏ خلافاً للبحوث السابقة والتي ركزت على 
البيانات المستعرضة التي تُغطي فترة أو فترتين alb‏ يدرس هذا الفصل تأثير هيكل 
حوكمة الشركات على الإفصاح عن ا مسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير على مدى 
١١‏ سنة. dob‏ يستخدم هذا البحث إجمالي جودة الحوكمة لدراسة علاقتها مع الإفصاح 
عن المسئولية الاجتماعية للشركات في تقاريرهاء في حين اعتمدت البحوث السابقة على 
pacte‏ واجد للحوكمة كمخير.وكيل لجودة الحوكمة. كالثاء تملظ هذا الفضل الضو: 
على ما إذا كانت آليات الحوكمة ترتبط بالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
التقارير في سياق دولة نامية (بنغلاديش). 

ويُركز هذا الفصل على دولة بنغلاديش لعدة أسباب: ol‏ تعتمد معظم الأدبيات 
الحالية على الدول الأنجلو أمريكية: الولايات المتحدة الأمريكية» والمملكة المتحدة. ولذلك» 
ينبغي إضافة أدلة على سياقات مؤسسية أخرىء ولا سيما في الدول النامية. L6‏ تعد 
البحوث التجريبية حول مُحدّدات المسئولية الاجتماعية للشركات من قبل الشركات المدرجة 
في بنغلاديش نادرة حيث ركزت معظم البحوث السابقة والتي درست المسئولية الاجتماعية 
للشركات (Imam, 2000; Belal, 2001; Islam and Deegan, 2008; Azim et al.,‏ 
Khan et al., 2009; Sobhani et al., 2009; Khan, 2010; Khan et al., 2011)‏ ;2009 
على عدد صغير من الشركات في سنة واحدة أو اثنتين. وعلى نقيض ذلكء يأخذ هذا الفصل 
بعين الاعتبار بيانات طولية غير متوازنة على مدى W‏ سنة لشركات التصنيع المُدرجة والتي 
تقوفر تقاريرها السنوية من مضادرء مثل: مكتبة سوق .دكا للأوراق AJU‏ ومكتبة هيئة 
الأوراق المالية والبورصات في بنغلاديش. ونتيجة UI‏ يشمل هذا الفصل مجموعة بيانات 
أكثر c3]‏ وأوسع BS‏ مقارنة بالبحوث السابقة في سياق بنغلاديش. ووفقاً لذلك» من 
ا محتمل أن يقدم هذا البحث صورة أوضح عن إجمالي ذكر ممارسات المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير. 
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وهذا الفصل مُرتب على النحو التالي: يعرض الجزء الثاني الأطر النظرية للإفصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات. ويعرض الجزء الثالث الأدبيات التي درست العلاقة بين 
حوكمة الشركات والإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقاريرء كما يعرض تطور 
فرضية هذا الفصل. ويُقدّم الجزء الرابع دوافع الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
في التقارير في بنغلاديش. وبعد ذلك يتناول الجزء الخامس والجزء السادس البيانات 
وا منهجيةء وتحليل البيانات» على التوالي. وحتاما يعرض الجزء السابع laa‏ لهذ الفضل: 


.Y‏ الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير: مراجعة 
للأطر النظرية: 

يفتقر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات ف التقارير إلى نظرية «425a‏ رغم 
الاهتمام الأكاديمي واهتمام الأعمال الواسع النطاق على مدى العقود القليلة الماضية Lee)‏ 
2008(. ووفقاً eJ‏ يستخدم الباحثون أطر نظرية مختلفة لشرح ما ján‏ الشركات على 
المشاركة في الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير أو في تحديد العوامل 
المحدّدة. ووفقآً لغراي Gray‏ وآخرين )1940( OSE‏ تصنيفها إلى ثلاث فئات واسعة: 
بحوث فائدة القرارء وبحوث النظرية الاقتصادية. وبحوث الاقتصاد السياسي والاجتماعي. 
وضمن فئة بحوث الاقتصاد السياسي والاجتماعيء يتم غالباً أخذ ثلاثة منظورات متداخلة 
بعين الاعتبان وهي: الاقتصاد السياسيء ونظري ية أصحاب المصلحة. ونظرية الشرعية. ومن 
بين ما E‏ فإن نظرية الشرعية غالباً وإلى حد كبير» هي الإطار الأكثر استخداماً لشرح 
الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير. وهناك بعض القواسم ال مشتركة 
في الففات الواسعة النطاق من الأطر «o JUI‏ إلا أنها تختلف في افتراضاتها الكامنة؛ مما 
5355( إلى الافتقار إلى الاستنتاجات الجوهرية والمنهجية للافصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير (انظر على سبيل JULI‏ إلى: 2009 (Cormier et al., 2005; Reverte,‏ 

وباتباع مجموعة النتائج التجريبية التي توصّل إليها غراي Gray‏ وآخرين )330 وجد 
أن 2:9 4 الحديث لبحوث الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير هو 
استخدام yi‏ نظرية مُتعدّدة الأبعاد Cormier et al., 2005; Branco and Rodrigues)‏ 
Reverte, 2009‏ :2008). وسبب ذلك هو أنه من غير المرجح أن 5353 نظرية واحدة بتفسير 
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لظاهرة معقدة مثل الإفصاح؛ ومن ثم «... في حال أردنا تعزيز فهمنا للافصاح البيئي من 
قبل الشركات» يجب علينا أن ننظر إليه من خلال عدسات مفاهيمية eu quas]‏ المصالحة 
بين النتائج التجريبية المتنوعة والتي تكون غير à LÀ‏ أو غير مترابطة» „Cormieret al)‏ 
6 . وبالمثلء أكد ريفيرت (POE Y» -3) Reverte‏ أن «... النظريات البديلة ذات 
القيمة في بحوث سياسات الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات تُركز على وجهات 
نظر مختلفة للقضية نفسها. ومن ثم لا ينبغي النظر إلى النظريات المختلفة كونها وجهات 
نظر متنافسة» وإنما بالأحرى كونها Bb‏ بديلة ead‏ ودراسة قرارات المنظمات للإفصاح عن 
أنواع مختلفة من المعلومات للعامة». 

وباتباع التوجّه الحديث» يرى الباحث وجود عدة عوامل تحفز قرار الشركات بالإفصاح 
عن أنشطة المسئولية الاجتماعية» ومدى وطبيعة هذا الإفصاح. ولقد حدّد ديغان Deegan‏ 
(11808) خمسة عوامل: 
٠‏ التأثير في الشرعية المتصوّرة للمنظمة. 
e‏ إدارة مجموعة معنية (ورها قوية) من مجموعات أصحاب المصلحة. 
« زيادة ثروة ا مساهمين ومديري المنظمة. 
٠‏ اعتقاد المديرين بأنه يجب على OLII‏ توفير معلومات مُعيّنة. 
٠‏ الحيلولة دون جهود وضع لوائح إفصاح أكثر التزام. 

وإلى جانب ذلكء تعد «المقايضة بين التكاليف وا منافع» مهمة عند اتخاذ أي نوع من 
أنواع القرارات التي تخص الإفصاح عن المعلومات. على سبيل gS «JUL‏ البحوث السابقة 
(Deegan and Gordon, 1996; Deegan and Rankin, 1996)‏ أنه من المرجح ol‏ تفصح 
الشركات عن الأخبار البيئية «الجيدة» وليس الأخبار البيئية «السيئة». وبرغم استخدام 
ديغان Deegan‏ ورانكين Rankin‏ )1993( لنظرية الشرعية لتفسير مثل هذا السلوكء فإنه 
يمكن أيضا تفسيره باستخدام إطار التكاليف وا منافع. على سبيل ca JELI‏ بحوث بارث 





(Y)‏ عرف غوثري Guthrie‏ وباركر (VEY »۱۹۸٩( Parker‏ الأخبار «الجيدة» بأنها «... الإفصاح عن أنشطة الشركات ذات 
التأثير الإيجابي والنافع على ا مجتمع». 
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Barth‏ وآخرين 83V)‏ ولي Li‏ وآخرين (VV)‏ ميل الشركات إلى الإفصاح عن معلومات 
اللحكولية elita] aad‏ بعد النظر في تأثيرها على تكاليف الملكية. وتدعم Gl‏ بحو 
(Cormier and Magnan, 1999; Cormier et al., 2005) (5, 21‏ الرأي القائل باحتمال 
كون تكاليف المعلومات مُحدّدات مهمة للإفصاح البيئي للشركات. dels‏ أشار ديغان 
(VA Ye SA)‏ إلى نقطة aga‏ تستحق الذكرء ألا وهي أنه «... يجب أن gà‏ في 
اعتبارنا أنه لا يمكن أبداً التأكد من الدافع الحقيقي» كما لا o‏ أن Jab‏ في تقديم قائمة 
شاملة للدوافع». 


.Y‏ حوكمة الشركات والإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
التقارير: الحجج والفرضية: 

يُجادّل على نطاق واسع في الأدبيات ob‏ حوكمة الشركات تمكن الشركة من أن تكون 
أكثر شفافية؛ بحيث 5 تُفصح طوعياً عن المزيد من المعلومات القيّمة ذات الصلة في الوقت 
ال مناسبء بغض بض النظر عن المعلومات الإلزامية Ho and Wong, 2001; Bushman and)‏ 
(Smith, 2003; Eng and Mak, 2003; Barako et al., 2006‏ على سبيل «JUL‏ وجد 
بيكيس Beeks‏ وبراون (Y+ *) Brown‏ أن الشركات الأسترالية ذات الحوكمة الأفضل تُفصح 
للسوق بشكل أكثر مقارنة بنظيراتها. ويمكن أن يُقلّل هذا الإفصاح المُعزّز من مشكلة عدم 
تماثل المعلومات والتي توجد عادة في نوع من أنواع المنظمات ألا وهو الشركات. 

وبرزت حوكمة الشركات كحل مُمكن ممشكلة الوكالة والناجمة عن عدم تماثل المعلومات 
بحيث «... أن موردي تمويل الشركات يضمنون الحصول على عوائد على استثماراتهم» 
.(Shleifer and Vishny, 1997, 737)‏ إلا أن وجهة نظر أوسع لحوكمة الشركات تركز 
على حماية مصالح أصحاب المصلحة. وهذه هي وجهة نظر أدريان كادبوري Adrian‏ 
Cadbury‏ والذي لاحظ «اهتمام حوكمة الشركات بتحقيق التوازن بين الأهداف الاقتصادية 
والاجتماعية» وبين الأهداف الفردية وا مجتمعية. ويُشّجع إطار الحوكمة على الاستخدام 
الفعال للموارد. ويستوجب مسئولية الإشراف على هذه الموارد. على حد سواء. والهدف 
من ذلك هو المواءمة قدر الإمكان بين مصالح الأفراد والشركات والمجتمع» ( Sir Adrian‏ 
(Cadbury in Iskander and Chamlou, 2000, vi‏ 
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وبموجب هذه النظرة الأوسع نطاق لحوكمة الشركاتء يجب على الشركة أن تحمي 
مصالح المجتمع من خلال كونها مواطناً مسئولاً اجتماعيا. ass‏ المشاركة في مختلف 
الأنشطة الاجتماعية والبيئية وذكرها في التقارير طرقاً مهمة لتحقيق ذلك. وتشير الأدبيات 
السابقة إلى أنه GSE‏ لحوكمة الشركات المساهمة في هذا الصدد. على سبيل JÈL‏ جادل 
آدامز Adams‏ وزوتشي (Y--£) Zutshi‏ بأن التأثيرات وا مخاوف الاجتماعية والبيئية 
ممختلف مجموعات أصحاب المصلحة الرئيسيين GSE‏ معالجتها أثناء عملية صنع القرار في 
الشركات في حال وجود هيكل ملائم للحوكمة. وينظر إلكينغتون (Y+ +) Elkington‏ إلى 
المسئولية الاجتماعية للشركات كونها مسئولية مجلس إدارة الشركة» وأن الحوكمة السليمة 
للشركات شرط أساسي لاستدامة المسئولية الاجتماعية للشركات. ووفقاً لجيبسون Gibson‏ 
وأودونوفان GS (Y V) O»Donovan‏ تعزيز جودة الإفصاح البيئي من خلال الأحكام 
القوية لحوكمة الشركات» مثل توصيات «أفضل الممارسات» والتي تستوجب الإفصاح عن 
المعلومات البيئية لأصحاب المصلحة الشرعيين. dads‏ افترض خان Khan‏ وآخرون (P-Y)‏ 
أن لحوكمة الشركات دوراً مهماً في ضمان الشرعية المنظمية من خلال الإفصاح عن المسئولية 
الاجتماعية للشركات. ومن ثم» هناك مؤشر على ارتباط حوكمة الشركات بتزايد الإفصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات ف التقارير. إلا أن الجهد البحثي فيما يخص هذا الموضوع 
ليس كافياً. ويعرض الجدول رقم (Y)‏ مُلحْصاً للبحوث. 
Ss‏ يقترح الجدول رقم (V)‏ أن معظم البحوث السابقة تُشير إلى وجود علاقة إيجابية 
ذات دلالة إحصائية بين جودة حوكمة الشركات والإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير. وتستخدم هذه البحوث عنصراً واحداً للحوكمة على أنها متغير 
وكيل لجودة الحوكمة» إلا أنه Uu J3les‏ بوجود عديد كبير من آليات الحوكمة والتي 
من المرجح أن تتفاعل des‏ ومن غير المحتمل أن تستطيع خاصية واحدة التقاط إجمالي 
جودة حوكمة الشركة على نحو كاف. ومن ثم» يعد من الأفضل استخدام مؤشر ركب 
.(Ho, 2005; Bauer et al., 2008)‏ وإلى جانب 5« استخدمت معظم البحوث السابقة 
بيانات سنة واحدة أو سنتين لدراسة العلاقة بين حوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية 
والتي قد لا تستمر على المدى الطويل. سيُحاول الباحث ملء هذه الفراغات من خلال 
دراسة هذه العلاقة باستخدام بيانات طولية على مدى ١‏ سنة. ويفترض الباحث وجود 


حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة VV‏ 


الجزء الثالث 


ارتباط إيجالبي بين إجمالي جودة الحوكمة والإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات» 
بافتراض ثبات باقي العوامل. 
الجدول رقم )9( 
مُلخص البحوث التي درست العلاقة بين حوكمة الشركات والافصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير 


مقياس حوكمة الشركات 


هام Halme‏ وهيوس تركز الملكية 
(394V) Huse‏ أربع دول أوروبية. حجم مجلس الإدارة 


جونسون Johnson‏ الأداء الاجتماعي 
وقرينينق Greening‏ للشركة 
)33( 


كورمييه Cormier‏ من ۱۹۸٩‏ 
وماغنان Magan‏ إلى 1۹۹۳ 
(1999) 


كورمييه ٤ Cormier‏ ملاحظات | من 19917 
وآخرون (۲۰۰۵) | للشركات على مدار | إلى ٠۹۹۸‏ 
العام في أمانيا 


حنيفة ١9 |  Haniffa‏ شركة ماليزية |[ ١995‏ و هيمنة الأعضاء 
وكوك Cooke‏ مُدرجة Yey‏ التنفيذيين على مجالس 
00 الإدارة 


رئيس مجلس بعضوية 
مجلس إدارة مُتعدّدة 
هيمنة المساهمين 

الأجانب على الشركات 


برامر Brammer‏ وبافيلن | 0٠‏ شركة كبيرة في | ٠۰۰‏ الأسهم التي تزيد عن A‏ 
(Y+ +A) Pavelin‏ المملكة المتحدة نفصلة عدد الأعضاء غير التنفيذيين 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


مقياس حوكمة الشركات 


خان Khan‏ )۰1۰( 5$ نسبة الأعضاء غير 
التنفيذيين. 
نسبة الأعضاء النساء 
في مجلس الإدارة 
نسبة الأعضاء الأجانب 
في مجلس الإدارة 


راو Rao‏ 03551 ` الإفصاح البيئي 
(qw)‏ المستقلين والنساء في 
مجلس الإدارة 
ملكية ا مستثمرين 


ENSE) 


حجم مجلس الإدارة 


ote Khanos;2ls‏ 5$ الملكية الإدارية ارتباط إيجابي» 
SLI . (yw)‏ العامة باستثناء 
7 ازدواجية 

استقلالية مجلس الإدارة 9 
ازواجية الرئيس التنفيذي (لا 

التنفيذي يوجد ارتباط)» 

وجود لجنة مراجعة | والملكية الإدارية 

(ارتباط سلبي) 


ies» Hossain‏ نسبة الأعضاء المستقلين 
(yw)‏ في مجلس الإدارة 

m‏ ين أعضاء že‏ ين 
في لجنة المراجعة 





حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة wa‏ 


الجزء الثالث 


.٤‏ دوافع الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير في بنغلاديش: 

في بنغلاديش» شأنها شأن العديد من دول العام يُعد الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير Lieb‏ ولا يوجد فخلا أي شرط إلزامي بالإفصاح تحت أي حكم 
قانوني مضنا ذلك: قانون الشركات AIIE els)‏ وقواعد هيئة الأوراق المالية اا 
MAV eLa‏ إلا أن ا معايير المحاسبية لبنغلاديش Y‏ (البند التاسع)9 5 تشجّع الشركات 
المدرجة في بنغلاديش على تزويد معلومات إضافية حول المسئولية الاجتماعية للشركات. 

ead»‏ العديد من المنشآت (بالإضافة إلى البيانات المالية) بيانات Alal‏ مثل: التقارير 
ERN‏ وبيانات القيمة المضافة, ولاسيما في الصناعات؛ حيث تكون العوامل البيئية مهمةء 
dis‏ يكون الموظفون مجموعة من امُستخد مين المهمين. ويتم تشجيع المنشآت على 

تقديم هذه ا معلومات الإضافية» في حال كانت الإدارة تعتقد بأنها سوف تُساعد ا مستخدمين 
على اتخاذ قرارات اقتصادية». 

eis‏ حالياً للشركات طلب خصم ضرائب في حال تكبّدت مصاريف المسئولية الاجتماعية 
للشركات في بعض المجالات المعيّنة. ووفقاً للقواعد والأوامر القانونية الحديثة التي أصدرها 
المجلس الوطني للإيرادات التابع لوزارة JU‏ يحق للشركة الحصول على خصم ضريبي 
معدل ٠١‏ » بوجود حد أقصى لإجمالي المبلغ السنوي cols pal‏ المسئولية الاجتماعية 
للشركات A-)‏ مليون تاكاء أو XY»‏ من إجمالي الدخلء أيهما أقل)» في حال كانت مصاريف 
المسئولية الاجتماعية للشركة ترتبط بمجال من المجالات الواحد والعشرين الُؤْهَلة*. 
ولذلك» من المتوقع أن ss‏ هذا الحافز المالي إلى تحفيز الشركات. 

ومن المرجح أن :5 تؤثر المبادرات التي اتخذتها كيانات مُختصّة ومُتنوّعة (مثل: اتحاد 
المحاسبين في جنوب آسياء ومعهد المحاسبين القانونيين في بنغلاديش» ومعهد محاسبة 
التكاليف والإدارة في بنغلاديش) على إفصاح الشركات للمسئولية الاجتماعية في التقارير. 
(P)‏ الإفصاح عن الإنفاق على استخدام الطاقة هو الشرط البيئي الإلزامي الوحيد في بنغلاديش وفقاً لقانون الشركات لعام 

MAN وقواعد هيئة الأوراق المالية والبورصات لعام‎ MARE 
MW في الأول من شهر يوليو عام‎ ١ تم تفعيل المعايير المحاسبية لبنغلاديش‎ (E) 


)0( القواعد والأوامر القانونية رقم YYA‏ بتاريخ الرابع من يوليو عام ۱ اللعدّلة من خلال القواعد والأوامر القانونية 
رقم ۲۲۳ بتاريخ السابع والعشرين من شهر يونيو عام ۲۰۱۲. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


وابتداء من عام ,70-0١‏ بدأت هذه الكيانات árak‏ في مكافأة أفضل الحسابات المنشورة 
بناء على بعض المعايير المحدّدة» متضمنا ذلك ما يخص الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير. على سبيل المثالء في معايير التقييم للحكم على «الجوائز الوطنية 
ممعهد المحاسبين القانونيين في بنغلاديش لأفضل الحسابات والتقارير المنشورة» في عام 
٠‏ تم تخصيص نحو ۲١‏ من الدرجات للمعلومات التي تخص أنشطة المسئولية 
الاجتماعية للشركات". 

وبالإضافة إلى ذلك برز Sae‏ من مجموعات الضغطء مثل: وسائل الإعلام المطبوعة, 
والمشترين المتعرّدي الجنسيات» ويسعى هؤلاء إلى تعزيز المساءلة العامة والشفافية في جميع 
مجالات ممارسات الأعمال. على سبيل JELI‏ وذكر بلال Belal‏ وأوين Owen‏ (۲۰۰۷) أن 
الدافع وراء الإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير ينبع من مطالب 
مجموعات أصحاب المصلحة ذوي النفوذ. مثل: نقابات العمالء وا مشترين العالميين» فضلاً عن 
شرط اتباع تعليمات الشركات الأم. وبالمثل» أفاد إسلام Islam‏ وديغان (Y+ +A) Deegan‏ أن 
أصحاب المصلحة ذوي Ail‏ مثل: شركات الشراء المتعرّدة الجنسيات» والوكالات الحكومية 
العاممية الأخرى تمارس ضغوطاً على مصانع الألبسة في بنغلاديش للاهتمام بقضايا اجتماعية 
Y9) deus‏ سيما قضية عمل JALI‏ وظروف العمل) لتجنب خطر خسارة عقود التوريد. 
وتقود هذه الضغوط السياسات الاجتماعية لصناعة الملابس وممارسات الإفصاح ذات الصلة. 
وبرغم هذه الدوافع والضغوطء لا يزال إجمالي جودة الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير مصدر قلق في بنغلاديش كما وضحت ذلك جميع البحوث السابقة في 
هذا المجال (على سبيل المثال: 2009 -(Azim et al., 2009: Sobhani et al..,‏ 





)1( المعايير ule)‏ مقياس من ٠٠١‏ درجة) هي كالتالي: القيم الأساسية وقواعد السلوك / المبادئ الأخلاقية (درجة واحدة)» 
مبادرات المسئولية الاجتماعية (درجتين)» مبادرات ذات صلة بالبيئة (درجتين)» معلومات عن LAS‏ مساهمة الشركة 
في مستولياتها تجاه الموظفين متضمناً ذلك الصحة والسلامة (درجتين)» معلومات عن مساهمة الشركة في الخزينة 
الوطنية وف الاقتصاد (درجة ol‏ 83( معلومات عن الأخلاقيات والامتثال (درجة واحدة)» معلومات عن رأس JUI‏ 
البشري (درجة واحدة)ء معلومات عن التواصل مع المساهمين وأصحاب المصلحة (درجة واحدة). معلومات عن 
الالتزامات البيتية والاجتماعية (درجة واحدة)» معلومات عن القيمة ا مضافة وتوزيعها (خمسة (Old‏ الإفصاحات 
الأخرى (درجتين ونصف). 


حوكمة الشركات والمستئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة M‏ 


الجزء الثالث 


.٥‏ البيانات والمنهجية: 
١ .٥‏ قياس جودة حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات: 

وعلى خلاف الدول dads‏ لا توجد قاعدة بيانات رسمية أو أي بيانات لتوقّعات ا محللين 
في بنغلاديش يمكن استخدامها لقياس جودة حوكمة الشركات ومدى الإفصاح عن المسئولية 
الاجتماعية للشركات في التقارير. ومن ثم يتم قياسها باستخدام الإفصاح في التقارير السنوية 
oll‏ للعامة. وبرغم استخدام الشركات في الوقت الحاضر (وعلى نحو متزايد) لوسائل إعلام 
مختلفة للإفصاح عن معلومات الأنشطة الاجتماعية والبيئية» لا تزال التقارير السنوية هي 
مصدر المعلومات الوحيد الأكثر أهمية )2002 (Adams et al., 1998; Line et al.,‏ وينطبق 
هذا بشكل خاص على الأسواق الناشئة مثل بنغلاديش Belal, 2000, 2001; Khan et al.,)‏ 
Khan, 2010‏ :2009). ولذلك» استخدم الباحث تقنية تحليل المحتوى لقياس جودة حوكمة 
الشركات ومدى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير السنوية المنشورة. 
Ald‏ استخدام تحليل المحتوى لأنه يُعد موضوعياً إلى حد معقول» كما يُتيح دراسة عينة 
lbi P‏ لطبيعته الميكانيكية )1984 (Cochran and Wood,‏ 

وتم قياس جودة حوكمة الشركات باستخدام قائمة مراجعة تتضمّن WE‏ عنصراً من 
عناص الحوكمة". وقد تم اختيار polis‏ الحوكمة بعد مراجعة واسعة النطاق لأدبيات 
الإفصاح عن حوكمة الشركات» وممارسات إفصاح الشركات المدرجة: بالإضافة إلى البيئة 
القانونية والتنظيمية في بنغلاديش. وتُغطي هذه العناصر (pas WE).‏ أربعة مؤشرات 
فرعية dale‏ وهي كالتالي: هيكل الملكية وحقوق المستثمرين (paie VV)‏ والشفافية 
المالية والإفصاح عن المعلومات في التقارير السنوية (paie YO)‏ وهيكل وعمليات مجلس 
الإدارة والإدارة ۸٠(‏ عنصراً)ء والتدقيق W)‏ عنصراً). 

ويعمل كل من هيكل الملكية وحقوق المستثمرين على إبراز جوانب مختلفة من 
شفافية الملكيةء وتركز ASUI‏ وحقوق المساهمين. وتتضمّن الشفافية المالية والإفصاح 
عن المعلومات في التقارير السنوية أسئلة حول بيان مجلس الإدارة في التقرير السنوي فيما 
يخص المتطلبات الواردة في توجيهات حوكمة الشركات» ومعاملات الأطراف ذات العلاقة, 


(V)‏ مُتاحة في حال طلبها. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


وغيرها من مجالات الإفصاح. ويُبين هيكل وعملية مجلس الإدارة والإدارة جوانب تشكيلة 
وأداء مجلس الإدارة» ولجانه As àll‏ ومكافآت مجلس الإدارة والتنفيذيين» وتأسيس نظام 
الرقابة الداخلية للشركة وفاعليته. ويتناول التدقيق العناصر التي تخص تعيين وتدوير 
«iba‏ وحدود أنشطة gSA‏ وتكوينة الرسوم المدفوعة للمُدقق. 

وباستخدام هذه القائمة لعناصر الحكومة, رتم حساب درجة جودة حوكمة الشركات 
لكل شركة في كل سنة على النحو التالي: أولاء تم ترميز كل عنصر بالرقم واحد في حال 
دمت الشركة بعض ال معلومات التي تتوافق مع متطلبات العنصر.ء وبالرقم صفر خلاف 
ذلك. ولتجنب عدم الموضوعية» تم استخدام نموذج إفصاح غير qi‏ حيث تم التعامل 
مع جميع العناصر بالتساوي» وبعد ترقيم جميع البنود تم حساب درجة الحوكمة من خلال 
جمع الدرجات» وتتراوج الدرجة من صفر إلى AVE‏ 

كما تم اتباع إجراء مُشابه لقياس مدى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
التقارير. وتم استخدام قائمة مراجعة تحتوي على ۱۵ بنداً (انظر إلى الجدول رقم (Y‏ وتم 
استخلاص هذه العناصر من البحوث السابقة في هذا المجال (Gray et al., 1995; Haniffa‏ 
«and Cooke, 2005; Branco and Rodrigues, 2006; Branco and Rodrigues, 2008)‏ 
وإمكانية تطبيقها على بيئة بنغلاديش )2012 (Khan et al.,‏ ولكل 5 5 تم حساب مؤشر 
الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات لقياس المستوى النسبي للإفصاح لكل الشركة على 
النحو التالى: 
i‏ إجمالي درجة الشركة الواحدة 
مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات - M.‏ 

وتمكن أن تتراوح النتيجة ما بين العدد صفر إلى العدد واحد. asg‏ استخدام الدرجة 
النسبية شائعاً lae‏ في الأدبيات (Ae)‏ سبيل (Cooke, 1989; Meek et al., 1995 :JULl‏ 


حوكمة الشركات والمسئولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة wr‏ 


الجزء الثالث 


الجدول رقم (Y)‏ 
عناصر مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات ومُلخص الإحصائيات 


الإفصاح عن معلومات الأنشطة الاجتماعية والبيئية (كمي). على 
سبيل المثال: برنامج المنح الدراسيةء وصندوق الزكاة. والتبرعات 
للمؤسسات da gd]‏ 

والأنشطة الخيرية ال مباشرة والتبرعات لصندوق BEYI‏ التابع 
لكبير المستشارين/ لرئيس الوزراء» وما إلى ذلك. 


الإفصاح عن محتوى قواعد وأخلاقيات السلوك المهني وبيان 
الأخلاقيات والقيم التي تشمل المبادئ الرئيسية, مثل: النزاهة, 
وتضارب المصالح» والالتزام بالقوانين واللوائح» وما إلى ذلك. 


الإفصاح عن نشر/ تواصل بيان الأخلاقيات وممارسات الأعمال إلى 
جميع الأعضاء والموظفين وإقرارهم بالمثل. 


الإفصاح عن بيان مجلس الإدارة فيما يخص الالتزام بإنشاء مستوى 
Jle‏ من الأخلاقيات والامتثال داخل المنظمة. 


الإفصاح عن بيان القيمة المضافة في التقرير السنوي للشركة. 

وصف ومُلخْص إحصائيات عناصر مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات Y0)‏ عنصر)» 
لعدد ۲٠١۸‏ ملاحظة للشركات على مدار العام تضمّنها هذا البحثء قبل استبعاد القيم المتطرّفة. وتم 
ترميز جميع المتغيرات بالعدد واحد في حال نعم وبالعدد صفر في حال لا. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


Y .5‏ النموذج والبيانات: 
تمت دراسة العلاقة بين حوكمة الشركات والافصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
التقارير باستخدام نموذج الانحدار التالي: 
CSRI ( 9l) TCSR ( 9l) CSRD,‏ 


- f(GovScore, ,(درجة الحوكمة)‎ ROA, ,(العوائد على الأصول)‎ LnAssets, 
القيمة الدفترية للأسهم إلى القيمة) :80012111161 ,(اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الأصول)‎ 
,(السوقية للأسهم‎ TangAssRatio, ,(الأصول ا ملموسة إلى إجمالي الأصول)‎ Volatility, 
,(التقلبات الأسبوعية لعوائد الأسهم على مدى 52 أسبوع تنتهي بتاريخ ا ميزانية العمومية)‎ 
Liab2Assets, ,(إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول)‎ PctInsiders ملكية الداخليين)‎ dai), 
PctInstitns, ملكية ا مؤسسات)‎ 4.3), PctForeignt ,(نسبة ملكية الأجانب)‎ Age عدد)‎ 
,(السنوات منذ إدراج الشركة في سوق دكا للأوراق ا مالية‎ MNCoy Gà متغير وهمي‎ 
كون الشركة تابعة لشركة أجنبية‎ JI), Year ID (JUI إلى السنة‎ yis ,(متغير وهمي‎ 
Industry D إلى تأثير صناعة الشركة)‎ gis (متغير وهمي‎ © 

0510 : متغير وهمي يُشير إلى إفصاح الشركة عما لا يقل عن بند واحد من بنود 
المسئولية الاجتماعية للشركات في تقريرها السنوي. 

:TCSR,‏ إجمالي درجة المسئولية الاجتماعية للشركات «Lo‏ على قائمة مراجعة 
من Jan ١0‏ 

:CSRI,‏ مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات بناء على قائمة مراجعة 
من ١0‏ بندا. 





(N‏ تُستخدم المتغيرات الوهمية لتمثيل الصناعات الست في قطاع التصنيع غير UI‏ في بنغلاديش» وهي كالتالي: الهندسة 
والوقود (Engineering & Fuel)‏ الغذاء وما يرتبط به (Food)‏ صناعة الدواء والكيماويات «Pharmaceuticals)‏ 
النسيج (Textile)‏ الألياف والورق والطباعة والدباغة (Process)‏ والإسمنت والسيراميك والصناعات امتنوّعة 
(Other)‏ وتستخدم الأخيرة كفئة مرجعية. 
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الجزء الثالث 


تم اختيار متغيرات التحكم بناء على الأدبيات السابقة”". وبالنظر إلى خصائص 
هذا النموذجء فإن العينة تشمل ۲٠١٠۸‏ ملاحظات على مدار العام للشركات المُدرجة 
في قطاع التصنيع والتي انتهت سنتها المالية في الفترة ما بين ۲۰ يونيو عام 1997 و الا 
ديسمير عام YA‏ 

وباتباع البحوث السابقة لمؤشر الإفصاح (:2008 Botosan, 1997; Kelton and Yang,‏ 
(Khan et al., 2‏ تم استخدام معامل ألفا كرونباخ “Cronbach‏ لتقييم مدى إضعاف 
الخطأ العشوائي للارتباط بين العناصر الخمسة عشر في مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات وامُستخدم في هذا البحث )1951 (Cronbach,‏ وكان معامل ألفا للعناصر الخمسة 
عشر في هذا المؤشر هو 0.761؛ مما يُشير إلى كفاية موثوقية الىمؤشر (:1967 Nunnally,‏ 
.""(Brunninge et al., 7‏ كما esa‏ الإحصائيات أيضاً كون مجموعة البنود ا مستخدمة 
لبناء مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات ÉE‏ النموذج الأساسي نفسه. 
5. تحليل البيانات: 
١ .5‏ الإحصائيات الوصفية: 

وصف الجدول رقم JS (Y)‏ عنصر من عناصر مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
«cols t‏ كما قدّم ملخصاً للإحضائيات. وكا بين الجدولء أفصحت الشركات اللدرجة 
في بنغلاديش بش JS‏ أكثر في عنصر توفير خطة/ صندوق تقاعد أو ما يقوم مقامها 
مموظفيها مقارنة بأي عنصر آخر ۱۲١١(‏ ملاحظة من أصل 7١١8‏ ملاحظات للشركات 
على مدار العام). وقد يكون أحد الأسباب هو أنه وفقاً لقانون العمل في بنغلاديش 
لعام * Y‏ يجب على شركات التصنيع أن تنشئ صندوق مشاركة العمال وصندوق 
رفاهية العمالء وتسهم فيهما (فقرة ass (YVE‏ هذا الشرط daly)‏ وتميل الشركات 





Belkaoui and Karpik (1989), Roberts (1992), Haekston and Milne (1996), Cormier المثال:‎ Juw على‎ (3) 
and Magnan (1999), Cormier et al. (2005), Haniffa and Cooke (2005), Branco and Rodrigues 
وغيرهم.‎ «((2008), Reverte (2009 

)٠١(‏ بشکل «Le‏ تعد هذه الدرجة مستوى مقبول من ألفا كرونباخ Cronbach‏ لتقييم موثوقية المقياس 
-(Kelton and Yang, 2008)‏ 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


التي تمتثل لهذا الحكم إلى الإفصاح عنه في تقاريرها السنوية. ومن ناحية «S551‏ 
فإن أقل البنود إفصاحا فيما يخص dst aul‏ الاجتماعية للشركات هو الإفصاح عن 
«نشر/ تواصل بيان الأخلاقيات وممارسات الأعمال إلى جميع الأعضاء والموظفين 
وإقرارهم بالمثل» Y)‏ من أصل (YVA‏ 

ويُوضح الجدول رقم (V)‏ التوزيع التكراري لعناصر مؤشر الإفصاح عن المسئولية 
الاجتماعية للشركات. ولا يوجد في الجدول أي شركة حققت أقصى درجة ممؤشر الإفصاح 
عن المسئولية الاجتماعية للشركات .)٠,٠١(‏ ومن بين إجمالي الملاحظات» كشفت 4۸,١‏ عن 
سبعة polis‏ أو أقل. وكانت درجة مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
ثلث ملاحظات الشركات على مدار العام هي صفر. aos‏ النتائج غير المجدولة وجود توجّه 
على نحو متزايد نحو الإفصاح عن polis‏ مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
على مر السنين. على سبيل ال مثال» كانت نسبة الشركات التي حصلت على درجة صفر في 
عام 1997 هي (EY‏ حين أصبحت هذه النسبة في عام AXYo ۲٠١۸‏ 

الجدول رقم (f)‏ 
التوزيع التكراري لعناصر مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 

مؤشر الإفصاح عن ال مسنولية الاجتماعية للشركات الملاحظات )4( 


| 
BUE NEMO GIN ال‎ 
me [ w |" 
| 
mw ww | —]1 

na T s 
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الجزء الثالث 


مإ الم من لاي لجعي ات 








55535 الجدول رقم )£( بإحصائيات وصفية للمتغيرات المستمرة ومتغيرات العد لإجمالي 
فترة العينة في الجزئين أو ب. قيمة متوسط مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات هي c, W‏ والحد الأدنى هو صفرء والحد الأقصى هو ٠,317‏ خلال إجمالي فترة 
العينة. وقيمة متوسط درجة الحوكمة ۳۲,۹۰ والحد الأدنى AY‏ والحد الأقصى 16 خلال 
إجمالي فترة العينة. ويُوضح الجدول رقم (©) في الجزء ج التوجّه في متوسط مؤشر الإفصاح 
عن المسئولية الاجتماعية للشركات في الفترة ما بين عام 1197 إلى عام .٠٠١8‏ لقد ارتفع 
مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات إلى أكثر من الضعف خلال فترة العينة 
والبالغة Y‏ سنة se V)‏ في عام 1995 إلى ۰,۱۸ في عام (Y+ A‏ 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


الجدول رقم )€( 
الإحصائيات الوصفية 





حوكمة الشركات والمستولية الاجتماعية للشركات التركيز على الأسواق الناشئة WS‏ 


الجزء الثالث 


الجزء ج: القيم السنوية لمتوسط مؤشر الإفصاح عن المستولية الاجتماعية للشركات من عام 1995 إلى عام Ye A‏ 


السنة المتوسط | الانحراف | الحد الأدنى | الربع الأول ie‏ 
EUR‏ الثالث pe‏ 


in 





gas“‏ الأرقام من ١‏ إلى Yo‏ إلى المتغيرات التالية على التوالي: إجمالي درجة المسئولية الاجتماعية 
للشركات بناء على قائمة مراجعة من خمسة عشر بنداء مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
بناء على قائمة مراجعة من خمسة عشر daa,‏ درجة الحوكمة» العائد على الأصولء اللوغاريثم الطبيعي 
لإجمالي الأصولء القيمة الدفترية للأسهم إلى القيمة السوقية للأسهم» الأصول الملموسة إلى إجمالي الأصول 
إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول, التقلبات الأسبوعية لعوائد الأمهم على مدى OY‏ أسبوعاً تنتهي بتاريخ 
الميزانية العموميةء نسبة ملكية الداخليين» نسبة ملكية المؤسساتء نسبة ملكية الأجانب» عدد السنوات 
منذ إدراج الشركة في سوق دكا للأوراق AIUI‏ متغير وهمي يُشير إلى إفصاح الشركة los‏ لا يقل عن بند 
واحد من بنود المسئولية الاجتماعية للشركات في تقريرها السنويء متغير وهمي يُشير إلى كون الشركة 
تابعة لشركة أجنبية. 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


يعرض هذا الجدول الإحصائيات الوصفية. يبين الجزء )1( حجم العينةء والمتوسطء والانحراف 
ا معياري» والنسب المئوية (الحد الأدنى» الربع الأولء الوسيط الحسابيء الربع الثالث» الحد الأقصى) 
للمتغيرات المستمرة ومتغيرات العد. ويُقدّم الجزء (ب) الإحصائيات الوصفية للمتغيرات الثنائية (متغير 
وهمي يشر إلى إفصاح الشركة عما لا يقل عن بند واحد من بنود المسئولية الاجتماعية للشركات في 
تقريرها السنويء ومتغير وهمي يُشير إلى كون الشركة تابعة لشركة أجنبية). cds.‏ الجزء (ج) الاتجاه 
الزمني للقيم السنوية لمتوسط مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات. 

ويعرض الجدول رقم )0( معاملات ارتباط بيرسون Pearson‏ العزومي لأزواج المتغيرات 
المستمرة. وباستثناء متغيرين (فرص النمو التي تقيسها القيمة الدفترية للأسهم إلى القيمة 
السوقية للأسهم» وملكية الداخليين)» فإن الارتباطات بين مؤشر الإفصاح عن اممسئولية 
الاجتماعية للشركات والمتغيرات المستمرة الأخرى هي ذات دلالة إحصائية عند مستوى 
0 أو أفضل. وباستثناء الارتباط بين الرفع (JULI‏ والذي يقيسه إجمالي الديون إلى إجمالي 
الأصول» وفرص النمو والتي تقيسها القيمة الدفترية للأسهم إلى القيمة السوقية dU‏ تعد 
ارتباطات جميع المتغيرات المستقلة أقل من YE‏ مما يُشير إلى أن مشكلة الارتباط الخطي 
المتعدّد قد لا تكون مشكلة كبيرة. وتم حساب معاملات pas‏ التباين لجميع المتغيرات 
المستقلة؛ لدراسة الحالات الواضحة من الارتباط الخطي المتعدّد ذي الدلالة الإحصائية. 
وكانت جميع معاملات pňa‏ التباين لكل متغير مستقل أقل من ۴,١‏ حيث بلغ المتوسط 
١‏ (انظر إلى الجدول رقم ١)؛‏ مما يُشير إلى أن الارتباط الخطي المتعدّد لا as‏ مشكلة 
أثناء تقدير النماذج'. 





(Y)‏ يُجادّل عادة ob‏ مشكلة الارتباط الخطي المتعدّد تُصبح مشكلة خطيرة عندما تتجاوز معاملات تضم التباين العدد 
„(Kutner et al., 2005; Gujarati and Porter, 2009) ٠‏ 
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الجزء الثالث 


الجدول رقم )6( 


مصفوفة الارتباط 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 





يعرض هذا الجدول معاملات ارتباط بيرسون Pearson‏ بين المتغيرات المستمرة لعدد 7١١8‏ ملاحظة 
للشركات على مدار العام تضمّنها هذا البحث. وتم تعريف المتغيرات في الأقسام السابقة. ويُشير الرمز* 
إلى ارتباط ذي دلالة إحصائية عند مستوى X0‏ أو أفضل. 
الجدول رقم )1( 
الانحدار اللوجستي وانحدار بواسون Poisson‏ وانحدار المربعات الصغرى العادية للافصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير 








mM 
gus ( 0) الإشارة‎ 
|المريعات الصغرى | التباين‎ 000 MEME 
pne اللوجستي بواسون‎ 
wet, YAY- ***e OYA- M الثابت‎ 

















درجة الحوكمة * "e‏ 
العائد على الأصول + .1,0 
اللوغاريثم الطبيعي لإجمالي الأصول * Vor‏ 
القيمة الدفترية للأسهم إلى إجمالي - MY‏ 


القيمة السوقية للأسهم 
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الجزء الثالث 






























































الأصول الملموسة إلى إجمالي الأصول +1- Ver‏ 
إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول vw P‏ 
التقلبات الأسبوعية لعوائد الأسهم ws -I‏ 
عدد السنوات منذ إدراج الشركة * IRE‏ 
متغير وهمي يُشير إلى كون الشركة * 1 
تابعة لشركة أجنبية 

نسبة ملكية الداخليين - Me"‏ 
نسبة ملكية المؤسسات * yn‏ 
نسبة ملكية الأجانب * ل 

(3) (o) (sov) 

متغيرات وهمية للصناعة 

قطاع الهندسة والوقود ver ۷ Seg INS‏ 
قطاع الأطعمة vw‏ 
قطاع الصيدلة Me‏ 
قطاع الأقمشة vw‏ 
قطاع العمليات AU‏ 
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المسئولية الاجتماعية للشركات 


متغير وهمي للسنة 


معامل التحديد المعدّل 





معامل التحديد AU‏ 


“Ae 
ا‎ | VEVAW av, Vao | Chi-Sq إحصائية مربع كاي‎ 


إحصائية ۴ 














الملاحظات 

Poisson هذا الجدول تقديرات ام معاملات باستخدام الانحدار اللوجستيء وانحدار بواسون‎ e38 
ا متغير التابع متغيراً وهمياً يأخذ قيمة‎ asd «Us وانحدار المربعات الصغرى العادية. وفي النموذج‎ 
العدد واحد في حال أفصحت الشركة عن ما لا يقل عن بند واحد من بنود المسئولية الاجتماعية للشركات»‎ 
ويأخذ قيمة العدد صفر خلاف ذلك. وف النموذج الثانيء يُعد المتغير التابع هو «إجمالي درجة المسئولية‎ 
الاجتماعية للشركات»» بينما في النموذج الثالث» يُعد المتغير التابع هو مؤشر الإفصاح عن المسئولية‎ 
JEŠ الاجتماعية للشركات. وتعتمد الانحدارات على أخطاء معيارية قوية تتجمّع على مستوى الشركة.‎ 
و‎ “١ ويُشير الرمز *** و ** و * إلى دلالة إحصائية عند مستوى‎ t الأرقام بين الأقواس قيم إحصائيات‎ 
باستخدام اختبار أحادي الذيل لفرضيات التوجّهء واختبار ثنائي الذيل خلاف ذلك.‎ lgl على‎ >٠١ و‎ 0 


Y .5‏ تحليل متعدّد المتغيرات: 

استخدم الباحث عدد من نماذج الانحدار لدراسة العلاقة بين درجة الحوكمة والافصاح 
عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير. ol‏ استخدم الباحث الانحدار اللوجستي» 
وكان المتغير التابع هو متغير وهمي يُشير إلى إفصاح الشركة عن ما لا يقل عن بند واحد 
من بنود المسئولية الاجتماعية للشركات في تقريرها السنويء بأخطاء معيارية مُجمعة على 
مستوى الشركة؛ نظراً لهيكل البيانات. ويعرض النموذج الأول في الجدول رقم (V)‏ النتائج. 
axis‏ النموذج التجريبي ذا دلالة إحصائية عند مستوى 0.001 ودرجة إحصائية مربع كاي 
Chi-Sq‏ هي AV,-‏ وتشر النتائج إلى أن جودة الحوكمة ذات دلالة إحصائية عند مستوى 
cO‏ مع ازدياد بقدر نقطة واحدة في درجة الحوكمة؛ مما يعني ازدياداً مُقدّراً في لوغاريثم 
الأرجحية لإفصاح الشركة عما لا يقل عن بند واحد من بنود المسئولية الاجتماعية للشركات 
في تقريرها السنوي بمقدار .٠,٠۰۸0‏ وبعبارة أخرىء عندما يزداد الانحراف المعياري لجودة 
الحوكمة بدرجة alg‏ تتضاع ف أرجحية الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
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في التقارير ب ٠,10‏ مرةء عند ثبات جميع المتغيرات الأخرى. ومن بين المتغيرات الأخرى» 
يختلف أداء الشركة (والذي يُقاس بالعائد على الأصول). وحجم dd JE‏ ونسبة الأصول 
الملموسة اختلافاً ذا دلالة إحصائية عن العدد الصفر عند مستوى ٠,00‏ أو أفضل. 

n‏ استخدم الباحث انحدار بواسون Poisson‏ وکان المتغير التابع هو إجمالي درجة 
stadi‏ التجتماعية للشركات dd de cs‏ مراجعة من Jai YO‏ :وتفضل اتخدار Sgal‏ 
على نماذج الانحدار الأخرى» مثل انحدار المربعات الصغرى العادية, أو نموذج 
ذو الحدين السالب؛ وذلك لسببين: Ss‏ يعد هذا المتغير [o bis‏ غير سالبء ولا 
يتم انتهاك صفة تساوي التشتت للبيانات às gll‏ باستخدام انحدار بواسون Poisson‏ في 
هذا البحث”". ويعرض النموذج الثاني في الجدول رقم )1( النتائج. وباستخدام الأخطاء 
المعيارية المجمعة على مستوى الشركة, تُشير النتائج إلى أنه (في المتوسط) يرتفع إجمالي 
درجة المسئولية الاجتماعية للشركات في درجة الحوكمة» وأداء الشركة (والذي يُقاس بالعائد 
على الأصول). وحجم الشركة وينخفض في نسبة الأصول الملموسة:. وملكية الداخليين في 
الشركة. والعلاقة بين درجة الحوكمة وإجمالي المسئولية الاجتماعية للشركات هي كالتالي: 
ينتج عن ازدياد نقطة واحدة في درجة الحوكمة ازدياد في إجمالي الدرجة اممتوقعة للمسئولية 
الاجتماعية للشركات بمعامل «((exp(0.027 =) ١,١‏ عند ثبات جميع المتغيرات الأخرى. 


ثالث تم استخدام مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات على أنه متغير تابع. 
وكان هناك خياران OE‏ للباحث استخدامهماء وهما: نموذج التأثيرات الثابتةء ونموذج 
انحدار ا مربعات الصغرى العادية. ads‏ نموذج التأثيرات الثابتة غالباً هو أسلوب التقدير 
المفضل عند استخدام البيانات الطولية. إلا أن الباحث اختار عدم استخدامه وذلك لسببين: 
أولاء لا يتغتير المتغير الذي اختاره الباحث وهو درجة الحوكمة بشكل مُتكرّر مع مرور 
in‏ قت" ولذلك يتم تحديد معاملات هذا المتغير بناء على تباين بسيط داخل الشركة 

da‏ وليس بناء على تباين كبير بين الشركات في انحدار بيانات التأثيرات الثابتة الطولية 
(Bauer et al., 2010)‏ ثانياًء لا هكن تضمين المتغيرات الزمنية الثابتة (مثل متغير الصناعة 
الوهمي) في نموذج التأثيرات الثابتة. ولذلكء تم استخدام نموذج انحدار المربعات الصغرى 
aes (VY)‏ في اختبار الإفراط في التشتّت أن إحصائية t‏ هي .٠,۸۳-‏ 
(W)‏ معامل بيرسون Pearson‏ للارتباط بين درجة الحوكمة وقيمتها المتأخرة هو MOS‏ 
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العادية بأخطاء معيارية تتجمّع على مستوى الشركة؛ لدراسة العلاقة بين جودة الحوكمة 
ومؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات. ويعرض النموذج الثالث في الجدول 
رقم (1) النتائج. 

ونتج عن الانحدار معامل تحديد مُعدّل بنحو .٠,1١‏ وكما هو مُتوقع, فإن الجودة 
الأفضل للحوكمة ترتبط بوجود مؤشر مرتفع للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
(ذي دلالة إحصائية عند مستوى (C‏ ويعني ضمنياً أن ازدياد نقطة واحدة في جودة 
الحوكمة ينتج عنه ازدياد مُقدّر بنحو ٠,٠00‏ في مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات. iuis‏ النتائج أن الشركات ذات الحجم الأكبر. والشركات ذات الأداء الأفضلء 
والشركات الأقدم من حيث الإدراج» والشركات التابعة للشركات الأجنبيةء والشركات ذات 
النسبة المنخفضة من القيمة الدفترية للأسهم إلى القيمة السوقية للأسهم» وذات النسبة 
المرتفعة للأصول التي lle‏ رأس «JULI‏ جميعها لها قيمة أعلى من مؤشر الإفصاح عن 
dst all‏ الاجتماعية للشركات. ولا تعد مخاطر الشركة (والتي تُقاس بالتقلبات الأسبوعية 
لأمعار الأسهم) ونسبة الأصول الملموسة مُحدّدات ذات دلالة إحصائية لمؤشر الإفصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات. 

ومن بين متغيرات الملكية ترتبط ملكية الداخليين ارتباطاً سلبياً وذا دلالة إحصائية 
بالمؤشر؛ مما يعني أن الملكية الداخلية العالية 535 سلبياً على الإفصاح عن المسئولية 
الاجتماعية للشركات في التقارير. ولا يوجد لمتغيرات الملكية الأخرى ارتباط ذو دلالة 
إحصائية بمؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في بنغلاديش. 

ولتقييم قوة النتائج» تم إجراء ا مزيد من التحليلات. Lage Ms]‏ عن استخدام مقياس 
الجودة ا معاصر لحوكمة الشركة استخدم الباحث قَيماً مُتأخرة bak‏ سنة لجميع المتغيرات 
التابعة في تحليل الانحدارء وهي جميعاً متغيرات مستمرة. Lob‏ وباتباع منهج كورمييه 
Cormier‏ وماغنان (Y333) Magnan‏ استخدم الباحث مؤشر إفصاح عن ids‏ 
الاجتماعية للشركات lea‏ لسنة واحدة. باعتباره أحد المتغيرات التفسيرية. وهذه 
التغييرات في مواصفات النموذج لا تغير في استدلالات الدراسة. ثالث استخدم الباحث 
الانحدار السنويء ووجد أن درجة الحوكمة هي ذات دلالة إحصائية عند مستوى XY‏ في 
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جميع الانحدارات السنوية. TER‏ قام الباحث بإعادة تقدير النموذج الثالث à‏ الجدول 
رقم 0( بعد حذف الملاحظات بدرجة صفر لمؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات. ولا يزال الاستدلال فيما يخص درجة الحوكمة مُتَسقاً ومُشابهاً نوعياً للنتائج 
المذكورة في النموذج الثالث في الجدول رقم CU‏ 


.V‏ الخاتمة: 
تقترح الأدبيات السابقة اختلاف مدى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في 
التقارير باختلاف الشركات» والصناعات» والوقت. ces.‏ للخصائص المختلفة للشركات 
تفسير هذه الاختلافات. يهدف هذا الفصل إلى دراسة ما إذا كانت جودة حوكمة الشركات 
(وهي سمة مهمة من سمات الشركة) أن Kiis‏ الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
في التقارير في سياق دولة بنغلاديش والتي as‏ مدى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات فيها ضئيلاً m‏ واستخدم الباحث عينة مُكوّنة من 7١١8‏ ملاحظات على مدار 
العام لشركات التصنيع المدرجة à‏ سوق دكا للأوراق الماليةء وعلى مدى ٠١‏ سنة في الفترة ما 
بين عام 1957 إلى عام ۲۰۰۸. تم قياس جودة حوكمة الشركات باستخدام متغيرات نعم/ 
لا (عدد WE‏ متغيراً)» واستخدام متغير وهمي وکیل للافصاح عن المسئولية الاجتماعية 
للشركات في التقارير يُشير إلى إذا ما كانت شركة dixe‏ تفصح عما لا يقل عن pais‏ واحد 
من polis‏ المسئولية الاجتماعية للشركات» وإجمالي درجة المسئولية الاجتماعية للشركات»ء 

ومؤشر يتكون من ١0‏ عنصراً. 

وتشير الإحصاءات الوصفية إلى أنه برغم وجود توجّه متزايد نحو الإفصاح عن المسئولية 
الاجتماعية للشركات (حيث ارتفع متوسط مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات 
من ۰,۰۷ في عام 1197 إلى ۰,۱۸ في عام 3« (Y‏ فإنه يتضح من المؤشر عدم إفصاح ثلث 
الشركات تقريباً عن مسئوليتها الاجتماعية. ولكن الخبر السار هو إفصاح ۷0 من عينة 
الشركات ( 0٩‏ في عام 1991( عما Y‏ يقل عن pais‏ واحد من polie‏ مؤشر الإفصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات في عام Ys‏ 

تم اختبار الفرضية القائلة بارتباط جودة حوكمة الشركات ارتباطاً إيجابياً بالإفصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير في بنغلاديش باستخدام الانحدار اللوجستي» 
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وانحدار بواسون Poisson‏ وانحدار المربعات الصغرى العادية. وتشير نتائج الانحدار 
اللوجستي إلى ارتباط ازدياد نقطة واحدة في درجة الحوكمة بازدياد مُقدّر في لوغاريثم 
الأرجحية لقرار الشركة بالإفصاح عن معلومات المسئولية الاجتماعية بمقدار .٠,٠۸0‏ وعند 
استخدام انحدار بواسون Poisson‏ وجد الباحث أنه ينتج عن ازدياد نقطة واحدة في 
درجة الحوكمة ازدياد في إجمالي الدرجة المتوقعة للمسكولية الاجتماعية للشركات بمعامل 
۴ عند ثبات جميع المتغيرات الأخرى. وختاماً c‏ نتائج انحدار المربعات الصغرى 
العادية ارتباط ازدياد كل نقطة إضافية في جودة الحوكمة بازدياد JAA‏ بنحو ۰,۰۰۵ في 
مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات. ومن بين متغيرات التحكم aie‏ النتائج 
أن الشركات ذات الحجم الأكبرء والشركات ذات الأداء الأفضلء والشركات الأقدم من حيث 
الإدراج» والشركات التابعة للشركات الأجنبيةء والشركات ذات النسبة المنخفضة من القيمة 
الدفترية للأسهم إلى القيمة السوقية للأسهم» وذات النسبة المرتفعة للأصول التي lse‏ 
رأس JUA‏ جميعها لها قيمة أعلى من مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات. 
ولا يرتبط كل من مخاطر الشركة ونسبة الأصول الملموسة ارتباطاً ذا دلالة إحصائية مؤشر 
الإفصاح عن alatat‏ الاجتماعية للشركات. ومن بين متغيرات الملكية» وجد ارتباط ملكية 
الداخليين ار Lia bu‏ با مؤشر. وباستثناء حجم الشركة والعائد على الأصولء لا توجد 
للمتغيرات الأخرى دلالة إحصائية متسقة في النماذج المختلفة. 

وينبغي تفسير النتائج ا مذكورة أعلاه مع بعض الحذر. sl‏ تم قياس الإفصاح عن 
المسئولية الاجتماعية للشركات في هذا البحث باستخدام مؤشر يتكون من ٠١‏ عنصرا ثنائي 
التفرّع. فمدى قدرة هذه العناصر على الوصف الفعلي لأنشطة المسئولية الاجتماعية 
للشركة ما Jlj‏ محل تساؤل يحتاج إلى اختبار تجريبي. a‏ يعتمد هذا البحث على 
تحليل محتوى التقارير السنوية للشركات» ولهذا الأسلوب بعض أوجه القصور. على سبيل 
«JULI‏ يقتصر هذا الأسلوب على تقديم مؤشر عما تصرح الشركات بالقيام به الأمر الذي 
قد يختلف lae‏ عما تقوم به فعلياً Is .)118 ‚Cochran and Wood)‏ جانب 
ذلك» وكما جادل زيغال Zégal‏ وأحمد Ahmed‏ )14۰( ونرمان «(Y** *) Unerman‏ 
قد ينتج عن التركيز الحصري على التقارير السنوية صورة غير مكتملة ومُضلَلة لممارسات 
الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير. وختاماء وكما أشار دا سيلفيرا Da‏ 
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2 وآخرون )۲۰٠۰(‏ لا oS‏ حتى لأكثر أسلوب اقتصادي قياسي متطور أن يُؤكد 
بشكل كامل للباحثين التحكم بجميع مصادر الارتباط الوهمي. ولذلكء يُوصي الباحث 
البحوث المستقبلية بدراسة السؤال البحثي بعد معالجة أوجه القصور المذكورة. 

وبرغم أوجه القصور المذكورة أعلاهء لهذا البحث تأثير في سياسات الكيانات القانونية, 
مثل: منظمة التعاون الاقتصادي في منطقة البحر الأسودء وحكومة بنغلاديش. وتشير 
العلاقة الإيجابية إلى صواب تركيز منظمة التعاون الاقتصادي في منطقة البحر الأسود على 
إصلاح حوكمة الشركات؛ حيث يرتبط وجود مستوى أعلى من جودة حوكمة الشركات 
بمستوى أعلى من الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات في التقارير. ويمكن أن ساعد 
نتائج هذا البحث الحكومة على التأكد من مستوى أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات 
من خلال الإفصاح عنها في تقارير الشركات المحدودة العامة في بنغلاديش. 
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يشكر الباحث البروفيسور الدكتور سوابان كومار بالا Swapan Kumar Bala‏ من 
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حقوق الطبع والنشر محفوظة لمعهد الإدارة العامة, ولا يجوز 
اقتباس جزء من هذا الكتابء أو إعادة طبعه d ab‏ صورة دون 


موافقة كتابية من المعهد إلا في حالات الاقتباس القصير بغرض 
النقد والتحليل» مع وجوب ذكر المصدر. 





تم التصميم والإخراج الفني والطباعة في 
الإدارة العامة للطباعة والنشر بمعهد الإدارة العامة - EE)‏ ١ه‏ 


هذا الكتاب: 


لا يزال هيكل السوق ف الاقتصاديات الناشئة غير متطؤر؛ ولذلك 
لا يزال هناك احتياج لبحوث تدرس ممارسات حوكمة الشركات في 
هذه الاقتصاديات من منظورات مختلفة gias‏ اممسئولية 
الاجتماعية للشركات. Aou‏ هذا الكتاب هذه الفجوة من خلال عرض 
مجموعة من البحوث ذات «dll 835 el‏ 1 اك المبنيّة على 
السياساتء والتي تعالج هذه القضايا وتوضّحها في أثناء دراسة وضع 
Ae ll alga‏ 


وخلافاً للكتب السابقة التي ŠA‏ على سوق ناشن واحد أو 
عدة أسواق؛ يُغطي هذا الكتاب مجموعة أوسع من «ol‏ ويتطرٌّق 
إلى جوانب أخلاقية وقانونية واجتماعية لحوكمة الشركات تتجاوز 
القضايا المالية. كما يُناقش سعي الشركات إلى تحقيق أفضل ممارسات 
الحوكمة» وخصوصاً بعد الأزمات JUI‏ والاقتصادية الحديثة. 


سيستفيد القراء من المجموعة الواسعة النطاق من البحوث 
النظرية والتجريبية. ودراسات الحالات» والتي تم اختيارها بعناية؛ 
لتعكس القضايا المهمة لحوكمة الشركات ومسئوليتها الاجتماعية في 


ERE NI cols Jg 


ا 





تصميم وإخراج وطباعة الإدارة العامة للطباعة والنشر- معهد الإدارة العامة ١54اه‏ 


